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Capitolo l 
Le operazioni di spinoff: caratteristiche distintive e peculiarità 
1.1 Introduzione 
Le operazioni di spinoff sono tema di grande attualità nel panorama internazionale. Concepiti 
essenzialmente come operazioni di finanza straordinaria, gli spinoff si collocano nell'ambito delle 
ristrutturazioni societarie e rappresentano uno strumento molto diffuso, specialmente nel mercato 
statunitense, per modificare gli assetti di impresa e migliorare la performance economico-finanziaria. 
Nel contesto italiano, le operazioni di spinoff trovano precisa corrispondenza nelle operazioni di 
scissione parziale proporzionale a favore di società di nuova costituzione. Spesso tuttavia il termine 
spinoff è utilizzato per connotare anche altre operazioni, quali i conferimenti o gli scorpori, le scissioni di 
tipo non proporzionale e le scissioni a favore di società preesistenti. Benché tali operazioni condividano 
numerosi aspetti con le operazioni di spinoff puro, alcune caratteristiche tecniche permangono distinte. Il 
capitolo quattro del presente lavoro analizza in dettaglio le caratteristiche peculiari dell'istituto giuridico 
della scissione confrontandolo con gli istituti simili più tipici quali la fusione, la cessione e i conferimenti. 
Merita tuttavia sottolineare fin d'ora alcune tra le più evidenti differenze che intercorrono tra i diversi 
istituti, quali il criterio di allocazione delle azioni emesse a fronte del conferimento, che nel caso di 
conferimento ne comporta la registrazione tra gli asset della società conferente e che permette di 
suddividere le attività di impresa tra diversi soci nel caso di scissione non proporzionale, e gli aspetti di 
carattere valutativo, che entrano prepotentemente in gioco nella scissione a favore di società già 
esistente1• La stampa nazionale classifica spesso impropriamente come operazioni di spinoff delle 
semplici operazioni di cessione di rami d'azienda per corrispettivo in denaro. Ciò fa si che, benché si 
parli spesso di spinoff nell'ambito delle operazioni nazionali, solo una piccola parte delle operazioni 
concluse sul mercato italiano sia effettivamente un'operazione di spinoff "puro". 
Gli spinoff puri sono più comunemente osservati nel mercato statunitense. Il loro principale 
obiettivo consiste nel separare due o più rami di azienda. In questo tipo di operazioni, una public 
company decide di focalizzarsi su alcune attività, rendendo le altre indipendenti e dotandole quindi di 
1 Cfr. Capitolo 4. 
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autonoma struttura giuridica. Ad ogni azione della società preesistente è attribuita un'azione della nuova 
società; ogni azionista mantiene la proprietà della medesima quota azionaria detenuta prima 
dell'operazione, assumendo però diritto agli utili e diritto di voto nei confronti di entrambe le società 
derivanti dall'operazione. In queste operazioni, il problema valutativo risulta dunque fortemente ridotto, 
poiché la mancanza di una vera e propria compravendita e la proporzionalità della scissione rendono 
l'operazione neutrale in termini di effetti per l'azionista. In questo quadro gli spinoff costituiscono spesso 
un metodo alternativo per quotare la società di nuova costituzione. Di fatto, le azioni della società 
oggetto di spinoff sono distribuite agli azionisti della società che effettua l'operazione (parent company) e 
registrate presso la SEC (Security Exchange Commission). Dopo la distribuzione, tali azioni cominciano 
ad essere negoziate sul mercato. Spesso gli spinoff servono a preparare il terreno ad una seconda raccolta 
di capitale sotto forma di equity, che può beneficiare di costi sensibilmente inferiori ad una tradizionale 
IPO. 
Da un punto di vista strategico, gli spinoff possono essere classificati in due categorie, sulla base 
delle motivazioni a supporto della scelta che li ha originati: gli spinoff restructuring-driven e gli spinoff 
imprenditoriali o entrepreneurial spinoff[Lindholm (1994)]. I primi trovano fondamento nella volontà 
della parent company di separarsi dalla subsidiary per ragioni di carattere strategico-organizzativo e 
costituiscono spesso il risultato di un più ampio processo di ristrutturazione o rifocalizzazione della 
società parent. Gli entrepreneurial spinoff sono invece guidati da uno o più soggetti individuali, 
tipicamente dipendenti del gruppo, mossi dal desiderio di sviluppare del potenziale inespresso a livello di 
business unit2• La letteratura finanziaria3 definisce i restructuring-driven spinoff e gli entrepreneurial 
spinoff rispettivamente come dei processi di tipo top-down e bottom up. La Tabella 1.1 sintetizza i 
principali parametri di successo a livello strategico nelle due diverse tipologie di corporate spinoff. 
2 L'attribuzione di completa autonomia giuridica e gestionale ad una business unit può rappresentare un efficace 
canale di responsabilizzazione ed incentivazione del management. Cfr. Sciarelli (1987). 
3 Cfr. Tubke (2003). 
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Tabella 1.1: Parametri di successo nelle operazioni di corporate spinoff 
Type of Spin-off Sueeess parameter 
Restructuring-driven Loss ofthe Spin-offunit and its functions is outweighed by: 
(parentpoint of view) - Gain of freedom to concentrate o n other businesses through the disposal of an unrelated 
uni t, 
- Elimination ofthe risks the Spin-ofrs business is associated with, 
- Avo i dance of organizational and co-ordination costs accessing the same resource 
complementari ti es as before. 
Entrepreneurial Loss of parent protection outweighed by: 
(subsidiary point ofview) - Benefits through the development of own core-competencies and the exploitation of own 
markets, e. g. independent survival, performance, etc., 
- Satisfaction ofthe Spin-off entrepreneur's personal motives. 
Fonte: Corporale Spin-offs (2004) 
La letteratura fmanziaria ha largamente esplorato le motivazioni specifiche all'origine dei 
corporate spinoff. Un indagine per questionari compiuta nel 19974 su un campione di 62 operazioni di 
spinoff effettuate nei mercati statunitensi e britannici ha individuato dieci possibili motivazioni a 
fondamento della decisione di scindere, attraverso spinoff, una parte della società. La Tabella 1.2 
riassume i principali risultati ottenuti attraverso questa ricerca. La focalizzazione rappresenta 
chiaramente il principale obiettivo per le aziende che intraprendono operazioni di spinoff. Le complessità 
gestionali associate alle imprese multibusiness tendono spesso a generare fenomeni di distruzione di 
valore, cui gli spinoff tentano di ovviare5• A questa motivazione, fa seguito per importanza la creazione 
di valore, che può essere collegata al primo obiettivo riconosciuto dagli intervistati, e la volontà di ridurre 
l 'indebitamento a livello di gruppo. 
4 Cfr. Sadtler, Campbe!J e Koch (1997). 
5 Cfr. Capitolo 2. 
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Tabella 1.2: Motivazioni all'origine delle operazioni di corporate spinoff: un'analisi empirica 
Obiettivo USA UK Totale 
Focalizzazione 28.6% 50.0% 35.5% 
Creazione di valore 16.7% 15.0% 16.1% 
Riduzione del debito 16.7% 5.0% 12.9% 
Miglioramento delle performance 11.9% 0.0% 8.1% 
Timori di scalate ostili 0.0% 20.0% 6.5% 
Conflitti competitivi interni 9.5% 0.0% 6.5% 
Aumentare la raccolta di capitale 4.8% 5.0% 4.8% 
Isolare aree in crisi 4.8% 5.0% 4.8% 
Regolamentazione 4.8% 0.0% 3.2% 
Motivazioni fiscali 2.4% 0.0% 1.6% 
Fonte: Sadtler et al. (1 997) 
Nel mercato italiano, le operazioni di spinoff puro effettuate da parte di società quotate e destinate 
a concludersi con la quotazione della società ceduta attraverso spinoff (subsidiary) sono numericamente 
scarse. Sul mercato si osservano invece maggiormente operazioni di diversa natura, quali per esempio le 
cessioni di rami d'azienda a fronte di cassa, le scissioni a favore di società già esistenti e le scissioni non 
proporzionali. Le prime consistono in semplici transazioni nelle quali insiemi di attività sono cedute a 
fronte di un corrispettivo in denaro. Nelle seconde, la posizione degli azionisti della società scissa si 
modifica in modo sostanziale, per effetto della nuova partecipazione nella società beneficiaria già 
esistente. Ne consegue dunque assoluta rilevanza della problematica valutati va, non solo con riferimento 
al complesso aziendale ceduto ma anche rispetto alle azioni emesse dalla società conferitaria. Nelle 
scissioni non proporzionali, invece, il conferimento non proporzionale delle azioni delle società neo-
costituite permette ai soci della società scissa di separare nettamente la proprietà delle attività. Tali 
operazioni tendono ad essere utilizzate al fine di risolvere un problema legato al controllo di impresa e 
alla volontà di più soci di separarsi e procedere autonomamente alla gestione di specifici rami di business. 
Le caratteristiche fin qui brevemente descritte suggeriscono chiaramente la natura non esclusivamente 
industriale di tali tipologie di operazioni. Le scissioni proporzionali a favore di società preesistenti e le 
scissioni non proporzionali tendono infatti ad essere sempre collegate a problematiche di trasferimento 
del controllo. Ciò tipicamente non accade nelle operazioni di scissione parziale proporzionale a favore di 
società di nuova costituzione. 
Il resto del capitolo è articolato come segue. Il paragrafo 1.2 declina il tema delle operazioni di 
spinoff nel contesto statunitense. Il paragrafo 1.3 riassume sinteticamente i principali contributi della 
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letteratura sul tema, che saranno oggetto di approfondimento nel capitolo 2. Il paragrafo 1.4 descrive il il 
fenomeno dei corporate spinoff nel panorama europeo. Il paragrafo 1.5 è dedicato all'analisi del 
fenomeno dei corporate spinoff nel contesto italiano. 
1.2 Le operazioni di spinoff nel contesto statunitense 
Gli spinoff rappresentano operazioni attraverso le quali la società holding (parent company) 
distribuisce pro-rata ai suoi soci i diritti azionari su una società di nuova costituzione (subsidiary), 
composta da un insieme di asset precedentemente detenuti dalla società parent. L'effetto dello spinoff è la 
creazione di due società autonome e a proprietà diffusa, con la medesima compagine azionaria. Il 
processo di spinoff si costituisce di tre momenti essenziali: 
la fase decisionale, nella quale la parent company valuta l'opportunità di separare una parte del 
proprio business attraverso tale operazione; in questa fase entrano in gioco una molteplicità di 
fattori diversi che possono supportare la decisione di intraprendere lo spinoff; 
la fase di separazione, nella quale la parent company si separa tecnicamente dalla subsidiary sotto 
il profilo giuridico, strategico ed organizzativo; 
la fase post-separazione, ovvero il momento in cui le due società cominciano ad operare m 
maniera indipendente, in termini gestionali e finanziari . 
La Tabella 1.3 riassume sinteticamente i principali fattori che possono influenzare le operazioni di spinoff 
in relazione alle tre diverse fasi del processo. 
Tabella 1.3: Fattori determinanti nelle operazioni di corporate spinoff 
P ha se Related to the From the parent's From the subsidiary 
concerned Environment perspective perspective 
Spin-off - Cbanging sector - Perceived potential ofthe parent's and - Factors related to the Spin-off 
decision characteristics the Spin-off's core-businesses entrepreneur (personal moti ves and 
capabilitìes, previous education and 
- Leve! of competition and - Relatedness ofthe parent's and the Spin- key work-experience) 
concentration off's core-businesses 
- Perceived potential of the Spin-
- Changing product-market - Refocusing ofthe parent's core-strategy off' s core-business 
conditions 
- Low and declining performance and - Organizational environment 
profitability provided by the parent 
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- Organization of the parent 
- R&D :intensity 
- Propensity to take an "incubator role" 
-Leve! of(previous) M&A activity 
Separation - Regulatory and legal -Leve! ofthe parent's top-management - Managerial and technical key-
process framework (workforce support experience acquired at the parent 
flexibility., taxation of company for managing the 
compensations, support for - Successful implementation ofthe separation process 
Spin-offs or start-ups) separati o n process 
- Level ofthe parent's top-
- Available protection for the - Previous experience with Sp:in-off management support 
Spin-off's core-business processes 
- Market structure of the 
equity capita! market 
Post - Characteristics of the - Etfects ofno longer having the Sp:in-off - Successful development of the 
separation :industria! cluster activity in-house new core-:business (exploitation of 
the Spin-off's core-business) 
- Costs ofthe substitution ofthe Spin-off's 
products or services - Form of collaboration with the 
parent 
- Form and effects ofthe collaboration 
with the Spin-off - (New) relations to collaborators 
and competitors 
- Managerial and technical key-
experience acquired at the parent 
company 
Fonte: Corporale Spm-offs (2004) 
In pratica, attraverso lo spinoff, l'azionista della parent company riceve azioni di una nuova 
società e diventa socio con la medesima quota di due distinti complessi aziendali. Ciò si traduce spesso in 
un sostanziale disinteresse da parte del socio beneficiario nei confronti della società oggetto di spinoff 
(d'ora in poi "subsidiary"), nella quale non ha scelto di investire, e nella conseguente cessione sul mercato 
dei titoli ricevuti prescindendo dai loro fondamentali. Tale prassi tende a generare un'iniziale depressione 
del prezzo del titolo della subsidiary, che invece genera rendimenti medi molto elevati sul lungo periodo. 
Anche le istituzioni finanziarie contribuiscono a deprimere il corso dei titoli delle subsidiaries. Le 
istituzioni tendono infatti a vendere le azioni delle subsidiaries per molteplici ragioni, quali le dimensioni 
eccessivamente contenute delle società, la scarsa propensione a distribuire dividendi nei primi anni di 
vita, la mancanza di copertura del titolo da parte degli analisti finanziari. Allo stesso modo i fondi che 
6 
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lavorano su indici sono indotti a cedere tale tipologia di titoli poiché normalmente non inclusi in specifici 
indici di mercato. Questa temporanea inefficienza crea ottime opportunità di investimento per la 
comunità di investitori finanziari alla ricerca di buone occasioni sottovalutate. Storicamente, gli spinoff si 
caratterizzano per ottime performance operative negli esercizi successivi all'operazione. Ciò si traduce in 
brillanti rendimenti azionari di lungo periodo e fa degli spinoff operazioni estremamente vantaggiose 
sotto il profilo finanziario. 
L'operazione di spinoff genera nella maggior parte dei casi un incremento del valore aggregato 
delle società parent e subsidiary rispetto al momento antecedente lo spinoff, a supporto della nota 
concezione per cui "the sum of the parts is greater than the whole". Già a partire dagli anni sessanta, 
numerose società multisegmento statunitensi cominciarono a considerare lo spinoff di alcune divisioni 
come uno strumento per la creazione di valore. Tra le motivazioni più comuni ali' origine di un corporate 
spinoff si trovano la mancanza di sinergie tra parent e subsidiary o le deludenti performance economico-
finanziarie della società successivamente oggetto di spinoff. Si consideri, per esempio, il caso di una 
società diversificata, che possiede, tra le altre cose, un piccolo business a rapida crescita nel settore high-
tech, che, essendo solo una minima parte di un gruppo diversificato, tende ad essere sottovalutato dal 
mercato6, e che come entità autonoma potrebbe aspirare ad un più elevato rapporto di price/book value. 
Lo spinoff di una simile società genererebbe ragionevolmente un incremento di valore per la società 
parent. Anche nel caso in cui il gruppo diversificato non fosse penalizzato in termini di valutazione da 
parte del mercato, sono frequenti i casi in cui il mercato tende comunque a premiare le società mono-
business con più elevate valutazioni azionarie, in particolar modo in quei settori che richiedono 
competenze specialistiche e che si caratterizzano per forte crescita. 
Altrettanto diffuso è il caso di cessione attraverso spinoff di business deludenti sotto il profilo 
della performance economico-finanziaria. In questo modo, si manifesta per la parent company la 
possibilità di cedere gli asset meno performanti e di ottenere dunque sensibili miglioramenti in termini di 
indicatori di natura patrimoniale e reddituale, riducendo il dispendio di energie a favore del cosiddetto 
"bad business". Al contempo, accade frequentemente che il business ceduto, incapace come parte del 
gruppo di generare soddisfacenti risultati economico-finanziari, riesca a migliorare i propri risultati 
attraverso una gestione autonoma. Sono molto frequenti i casi in cui i "bad business" si rivelano ex-post 
investimenti assai remunerativi nella fase successiva allo spinoff. 
6 I grandi gruppi diversificati tendono, infatti, ad essere valutati a sconto (c.d.: diversification discount). Tale sconto 
è spesso interpretato in letteratura come il risultato dell'obbligo per l'investitore di acquistare con il titolo un certo 
numero di business indesiderati. Sul diversification discount, cfr: Rajan, Servaes e Zingales (2000). 
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I vantaggi fiscali tipicamente associati a questo tipo di operazioni rappresentano un'ulteriore 
elemento di valutazione nella complessa decisione di effettuare uno spinoff. Secondo la normativa 
statunitense, gli spinoff "puri" hanno natura tax free. Ciò comporta un considerevole vantaggio fiscale, 
per la società parent che effettua lo spinoff, quando la società ceduta è valutata a sconto rispetto al valore 
di mercato. In un simile scenario, la scelta di vendere la business unit genererebbe al contrario un 
cospicuo effetto fiscale sul capitai gain ottenuto. L'Internai Revenue Code (o Tax Code), Section 355, e 
la Secutities Exchange Commission (SEC) dettano i criteri per identificare un'operazione di natura fax-
free e disciplinano l'informativa obbligatoria cui le aziende coinvolte devono sottostare. Uno spinoff 
puro deve essere motivato da "finalità di business" e non da finalità fiscali. Inoltre, la parent e la 
subsidiary devono essere attivamente coinvolte in una comune attività di business da almeno cinque anni, 
e si richiede che la parent company ceda con 1 'operazione di spinoff almeno l' 80% delle azioni della 
subsidiary precedentemente detenuta. Qualora la parent rimanesse proprietaria di azioni della società 
oggetto di spinoff, ciò non deve tradursi in un controllo di fatto sulla subsidiary. Da ultimo, non sono 
ammessi piani predefiniti a disciplinare la vendita delle azioni della subsidiary da parte degli shareholder 
successivamente all'avvenuto spinoff7• Gli spinoff rappresentano il meccanismo più efficace sotto il 
profilo fiscale per separare una divisione dall'azienda capogruppo. Se l'operazione non dovesse 
soddisfare i requisiti necessari a classificare uno spinoff come tax-free, ciò si tradurrebbe nella tassazione 
sul recepimento da parte degli azionisti delle azioni della società oggetto di spinoff, assimilato in questo 
caso ad un dividendo ordinario. La Tabella 1.4 riassume i requisiti imposti dalla normativa statunitense ai 
fini della individuazione delle operazioni di spinoff puro. 
7 Per ulteriori dettagli sulla normativa fiscale nelle operazioni di spinoff, si rimanda a Willens (1980), a Schipper e 
Smith (1983) e Cusatis et al. (1993). 
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Tabella 1.4: Requisiti per i corporate spinoff (Section 355, Internai Revenue Code) 
CONTRO L 
ACTIVE BUSINESS 
MAY NOT BE USED AS 





The parent company must bave "contro!" of the subsidiary immediately 
prior to the spin-off and must disburse to tbe sbarebolders a controlling 
amount of subsidiary stock. Normally, the parent is required to distribute ali 
of its stock in the subsidiary. Contro! is defined as stock possessing at least 
80% of the voting power and at least 80% of eacb class of nonvoting stock. 
Section 355 also requires that both the parent and subsidiary be engaged 
immediately after the spin-off in an active trade or business in whicb eacb 
bas actively operated for at least five years prior to the divestiture. 
Under the code, the transaction must not be used as a device to distribute 
earnings of a company. Basically, this means that the transaction may not 
be used simply as a means of escaping dividend taxation rules by converting 
ordinary income into capi tal gains. 
This rule requires that the sbareholders of tbe parent maintain a significant 
continuing interest in both the parent and the subsidiary following the 
transaction. 
This requirement for a tax-free spin-off is that the transaction bas a 
substantial business purpose. This is typically the most rigorous and 
uncertain prerequisite. Through the years a business test has evolved 
througb Internai Revenue Service rulings and court cases. This test requires 
the spun-off company bave a real and substantial business purpose separate 
from avoiding federai income taxes. Commonly, a spin-off must bring 
about materia! and quantifiable cost savings or other benefits to one or more 
of the business es involved. 
Fonte: Elaborazwne dell'autore dall'Interna/ Revenue Code (IRC) 
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E' evidente che il primo requisito rappresenta il punto di più difficile verificabilità. In particolare, la 
normativa richiede che a fondamento dello spinoff vi siano finalità di business, ed elenca tra queste le 
seguenti: 
Equity financing: qualora le aziende coinvolte dichiarino che attraverso lo spinoff sarà possibile 
ottenere più elevate valutazioni di mercato per le società parente/o subsidiary, l'IRC richiede che 
un investment bank produca una lettera formale in cui si dichiari che lo spinoff rappresenta uno 
strumento finalizzato ad incrementare l'efficacia di una futura emissione azionaria, che dovrà 
necessariamente avvenire entro i dodici mesi successivi allo spinoff. 
Debt financing: le aziende coinvolte affermano in questo caso che la loro capacità di debito sarà 
sensibilmente migliorata dalla separazione tra parent e subsidiary (in generale attraverso positivi 
effetti sul rating delle società). 
Regulatory relief. talvolta il disinvestimento della subsidiary può essere richiesto dall'autorità di 
governo. E' il caso per esempio di operazioni di M&A la cui approvazione da parte della Federa/ 
Trade Commission sia contingente al disinvestimento di uno specifico business. 
Fit & Focus: talvolta uno spinoff può essere classificato come tale grazie alla capacità della 
società parent di dimostrare che l'operazione permette una migliore gestione aziendale ed un più 
facile accesso al mercato dei capitali. 
A seguito dello spinoff, le società cedute assumono completa indipendenza giuridica ed 
economica e possono dotarsi di proprie strategie economico-finanziarie. La letteratura ha spesso 
sottolineato il ruolo cruciale degli incentivi equity-based al management della neo-costituita subsidiary. 
Dopo lo spinoff le stock option tendono ad essere ampiamente utilizzate come sistema di remunerazione 
del management. Ciò, insieme ad una maggiore focalizzazione manageriale su un'unica area di business, 
contribuisce a generare positivi risultati in termini di performance operativa. Attraverso le operazioni di 
spinoff, le società possono rifocalizzarsi sulle loro competenze distintive o separare divisioni con elevate 
opportunità di crescita da business a basso growth rate: tipicamente le divisioni high-growth tollerano più 
elevati livelli di indebitamento e richiedono minori investimenti delle divisioni low-growth. 
Come anticipato, le operazioni di spinoff tendono a generare extrarendimenti positivi sui mercati 
azionari. Benché questo argomento venga diffusamente trattato nei capitoli due e tre, vale la pena citare 
in questa sede alcuni tra i più rinomati contributi della letteratura fmanziaria sul tema degli 
extrarendimenti positivi nelle società coinvolte in operazioni di spinoff. Cusatis et al. (1993) 
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documentano un rendimento pari al +7.7% sui sei mesi successivi all'operazione, al +20% sui dodici mesi 
successivi, al +52% sui due anni e al +76% sui tre esercizi successivi allo spinoff, adottando una strategia 
di tipo buy and hold. Similmente, McConnell e Ovtchinnikov (2004) documentano extrarendimenti 
positivi per le società coinvolte nell'operazione, particolarmente significativi sotto il profilo dimensionale 
nel caso delle subsidiaries. Nonostante la letteratura fmanziaria abbia largamente documentato l'esistenza 
di una sorta di "inefficienza temporanea" del mercato nel caso delle operazioni di spinoff, tali operazioni 
continuano a far registrare performance positive in termini di rendimenti azionari. La stampa finanziaria 
si riferisce spesso agli spinoff come ad un caso di anomalia del mercato, che offre ''free-lunch" e genera 
straordinari rendimenti di portafoglio. 
Tra le possibili spiegazioni delle spesso deludenti performance azionarie dei corporate spinoff nel 
breve periodo8, a fronte invece degli elevati rendimenti di lungo termine, la letteratura finanziaria e la 
prassi professionale hanno individuato: 
Le repentine modifiche degli assetti proprietari; come già accennato, è frequente il caso di 
operazioni di spinoff nelle quali la subsidiary non rientra, per ragioni dimensionali, negli indici di 
borsa comunemente monitorati dagli index manager, di cui invece la società parent rimane parte; 
in simili casi, il titolo della subsidiary è ceduto dai principali investitori istituzionali a prescindere 
da eventuali prospettive di business. 
Problematiche informative (partial or inadeguate information); tipicamente gli spinoff soffrono 
di scarsa informazione; i manager tendono, infatti, a limitare agli obblighi di legge9 
l'informazione fornita ai mercati, al fine di ridurre la propria esposizione in operazioni la cui 
futura redditività economica è scarsamente prevedibile al momento dell'operazione. Ciò si 
traduce in un rallentamento dei processi di research sulle società da parte degli analisti finanziari, 
con ulteriori riflessi sui volumi delle negoziazioni sul titolo. 
Incerte prospettive sugli utili (uncertain earnings lookout); gli spinoff sono spesso operazioni 
difficili da valutare in termini di target price del titolo, a causa della natura stessa degli asset che 
confluiscono nelle società di nuova costituzione. Poiché larga parte delle subsidiary è di fatto 
8 Con performance di breve periodo non si fa riferimento all'effetto annuncio, quanto alla performance registrata dal 
titolo nelle settimane immediatamente successive all'avvenuta operazione. Per ulteriori dettagli sull' announcement 
effect, si rimanda al capitolo 2. 
9 Merita una riflessione il fatto che, le società statunitensi che effettuano operazioni di spinoff siano tenute per legge 
a presentare, al momento dell'operazione, i bilanci pro-forma della società oggetto di spinoff, nelle dimensioni di 
conto economico, stato patrimoniale e rendiconto finanziario. Tale obbligo non trova riscontro nel quadro normativo 
italiano con riferimento alle scissioni parziali proporzionali a favore di società di nuova costituzione. Ciò fa sì che, 
benché anche al mercato Statunitense si rimproveri una scarsa informativa, la realtà italiana sia ulteriormente 
penalizzata sotto il profilo dell'informazione al mercato. Cfr. Capitolo 4. 
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costituita da aggregati di immobilizzazioni a cui storicamente è stata attribuita una deludente 
performance, risulta difficile prevedere correttamente gli utili e le spese per investimento che 
queste società dovranno compiere nella fase di autonoma gestione. Inoltre, la scarsa disponibilità 
di comparable con simili vicende societarie aumenta il grado di complessità delle previsioni. 
Scarsa research da parte degli analisti finanziari; le ridotte dimensioni medie che caratterizzano le 
subsidiaries e la scarsa rilevanza dell'operazione per le banche di investimento10 tendono a ridurre 
l 'interesse degli analisti a coprire tali società con ricerche puntuali 11 • 
Liquidità e politiche dei dividendi; le ridotte dimensioni che caratterizzano i corporate spinoff 
tendono a generare rischio di illiquidità del titolo; similmente, la scarsa propensione di tali società 
alla distribuzione di dividendi può indurre l 'investitore income-oriented alla vendita del titolo. 
Interessi personali del management; nella larga maggioranza dei corporate spinoff statunitensi il 
management riceve stock option il cui strike price è ancorato al prezzo medio registrato dal titolo 
nel periodo immediatamente successivo allo spinoff. Ciò si traduce spesso in un comportamento 
opportunistico del management, che tende a limitare l 'informazione al mercato, lasciando che la 
limitata trasparenza giochi temporaneamente a sfavore del rendimento del titolo12• 
Recentemente, l'iniziale depressione del prezzo del titolo a seguito dell'operazione di spinoff 
sembra essersi strutturalmente ridotta. Ciò si può senza dubbio attribuire all'eccezionale performance che 
il mercato ha potuto osservare nei precedenti spinoff. L'interesse degli investitori per i corporate spinoff 
è sensibilmente cresciuto negli ultimi anni. Ciò nonostante, l'extrarendimento di lungo termine di questa 
tipologia di operazioni permane, così come si continuano ad osservare significativi miglioramenti delle 
performance operative nelle società coinvolte. Un recente studio condotto su un campione di 85 spinoff 
statunitensi 13 , ha rilevato che le parent company tendono prima dello spinoff a registrare deludenti 
10 Poiché negli spinoff le azioni emesse sono distribuite pro quota agli azionisti della casa madre, manca alle 
investment bank una vera motivazione economica per dedicarsi al titolo in oggetto in maniera sistematica (le 
caratteristiche dell'operazione permettono di escluderefee sulla distribuzione azionaria). 
Il "Spinoffs are orphans. ( ... ) In direct contrast to initial public offerings, there are no investment bankers to projìt 
from a spinoff, and analysts often ignare the newborn unless it is unusually large. So it 's not surprising that spinoffs 
are often slow starters when they jìrst go public. "(S. Goldberg, Kiplinger's Magazine, November 2000). 
12 Lo spinoff di Midas da Whitman (1998) rappresenta un interessante esempio di tale "strategia". La società partì 
nel 1998 con un forte grado di indebitamento, scarse prospettive di crescita di settore, l'esclusione dall'indice 
S&P500 e una serie di problematiche di natura operativa tra cui annoverare un CEO apparentemente poco propenso 
a ristrutturare l 'azienda in tempi rapidi (ma dotato di un consistente pacchetto di stock option). Midas si tradusse nel 
secondo migliore spinoff dell'anno 1998, con un rendimento raw di oltre il 70% (Fonte: Spinoff Advisors). 
13 Fonte: www.corporate-spin-offs.com (2004). 
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performance economico finanziarie e subiscono un incremento medio del ROA (Return On Assets) pari al 
3% nei tre esercizi successivi all'operazione. 
Le operazioni di spinoff sono spesso state comparate alle operazioni di equity carve-out, ovvero a 
quelle operazioni di disinvestimento nelle quali le azioni della subsidiary sono offerte sul mercato 
attraverso Initial Public Offering (IPO). Frank e Harden (2001) hanno analizzato un campione di 64 
operazioni di spinoff e 76 operazioni di equity carve-out effettuate sul mercato statunitense tra ill991 e il 
1997. La loro indagine mette in evidenza una serie di caratteristiche tipiche delle operazioni di carve-out 
rispetto alle operazioni di spinoff. Gli autori documentano che tensioni fmanziarie, aliquote fiscali e 
redditività della subsidiary, e aspettative di crescita del settore delle società cedute influiscono 
pesantemente nella scelta della modalità di disinvestimento. Le imprese oggetto di carve-out tendono ad 
avere limitate disponibilità di cassa e presentano aliquote fiscali contenute rispetto alle società oggetto di 
spinoff. Parimenti, le prime tendono ad appartenere a settori ad elevato tasso di crescita e hanno 
maggiore redditività delle ultime. Infine, le parent company tendono a cedere attraverso carve-out le 
divisioni appartenenti a settori correlati e a cedere attraverso spinoff le divisioni operanti in settori non 
correlati. Ciò sembra implicare il fatto che l'esistenza di sinergie di tipo tangibile o intangibile tra la 
parent e la subsidiary possa influire sulle scelte relative alle modalità di disinvestimento. 
1.3 I corpora te spinoff nella letteratura finanziaria 
I contributi della letteratura finanziaria sul tema delle operazioni di spinoff sono numerosi, in 
particolare con riferimento al mercato statunitense. Se infatti nel contesto europeo manca ad oggi una 
ricerca empirica consolidata che esplori gli effetti delle operazioni di spinoff sui corsi azionari e sulle 
performance delle imprese coinvolte, negli Stati Uniti il tema dei corporate spinoff è stato largamente 
esplorato. La maggior parte della ricerca condotta sul mercato americano è stata indirizzata all'analisi 
degli effetti associati all'annuncio di operazioni di spinoff sui corsi di borsa. Numerosi contributi 
documentano positive reazioni dei mercati all'annuncio di operazioni di spinoff di tipo restructuring 
driven. Lo spinoff aiuta la società parent a migliorare la propria performance, tipicamente deludente nel 
periodo ante-spinoff. Le subsidiaries tendono a registrare alti tassi di crescita e buone performance 
operative ante ammortamenti. 
Alcuni tra i principali contributi della letteratura sul tema saranno discussi nel capitolo 2, dedicato 
alla presentazione dei più rilevanti risultati che la letteratura finanziaria ha evidenziato in tema di 
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corporate spinoff. Per completezza di analisi, è tuttavia utile citare già in questa sede alcuni dei più noti 
studi sulle operazioni di spinoff. 
Schipper e Smith (1983) e Hite e Owners (1983) documentarono un extrarendimento positivo 
associato all'annuncio dell'operazione rispettivamente pari al 2.84% e al 3.8% nei titoli della parent 
company. Secondo le loro indagini, le dimensioni dell'extrarendimento erano direttamente correlate alle 
dimensioni dell'operazione, ovvero alle dimensioni dell'azienda ceduta attraverso spinoff. 
Differentemente, Cusatis, Miles e Woolridge (1993) esplorarono l'effetto delle operazioni di spinoff sui 
rendimenti di lungo termine. Analizzando 146 spinoff nel periodo dal 1965 al 1988 misurarono la 
performance di mercato delle subsidiaries e delle parent companies su un orizzonte temporale pari ai tre 
anni successivi all'operazione. Il rendimento medio registrato su un holding period di tre anni risultò pari 
al 76%. Calcolando il rendimento adjusted su un portafoglio di società comparabili per dimensioni 
(marlcet value) e settore di riferimento, i risultati trovarono sostanziale conferma: il rendimento rimase 
significativamente positivo per un holding period pari a due o tre anni successivi all'operazione, pur non 
risultando significativo su orizzonti temporali più contenuti. 
Lo studio di Cusatis et al (1993) documentò inoltre la maggiore intensità delle attività di takeover 
nelle società coinvolte in operazioni di spinoff su un orizzonte temporale pari ai tre esercizi successivi 
all'operazione. Per le subsidiaries, il picco di intensità nei takeover tendeva a registrarsi dopo i primi due 
anni dallo spinoff, ovvero nel periodo di migliori performance azionarie. Gli autori documentarono 
inoltre che, escludendo dal campione d'analisi le società coinvolte in operazioni di takeover, gli 
extrarendimenti registrati non differivano significativamente da zero e interpretarono tale evidenza 
asserendo che, quando le società coinvolte nell'operazione di spinoff non procedono poi ad ulteriori 
processi di ristrutturazione, il loro rendimento azionario non differisce in maniera significativa dal 
rendimento medio normale. 
Numerosi studi hanno esaminato le performance azionarie sia delle subsidiaries che delle parent 
companies. Anslinger, Klepper e Subramanian (1999) scoprirono che circa il 50% degli spinoff 
registrarono performance peggiori rispetto allo S&P500 e ad altri indici rappresentativi. Secondo gli 
autori, la brillante performance media dei corporate spinoff doveva essere attribuita ad alcuni outlier 
capaci di performance straordinarie. Similmente, gli studi di Daley et al. (1997), Desai e Jain (1999) e 
Gertner et al. (2002) evidenziarono positivi extrarendimenti di lungo termine associati alle operazioni di 
spinoff. Gertner et al (2002), Ahn e Denis (2003) e Dittmar e Shivdasani (2003) cercarono di interpretare 
gli extrarendimenti nelle operazioni di spinoff alla luce delle modifiche nella politica di investimento 
delle società coinvolte, fondando le loro analisi sulle teorie relative all'efficienza del mercato interno dei 
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capitali (Interna! Capita! Market). All'analisi e alla discussione di questo specifico tema è dedicato il 
terzo capitolo del presente lavoro. 
1.4 Gli spinoff a livello europeo 
I risultati delle più recenti ricerche sul tema dei corporate spinoff nel panorama europeo 
documentano all'unanimità l'esistenza di considerevoli vantaggi associati a tali operazioni, sia in termini 
finanziari che, più generalmente, in termini di competitività, innovazione, crescita ed effetti di carattere 
socio-economico quali le opportunità di impiego [Howelles (2001)]. In Europa, il 13% delle nuove 
imprese è generato da corporate spinoff [Moncada et al. (2001)]. La teoria finanziaria ha individuato due 
fondamentali effetti associati agli spinoff: l 'introduzione dell'innovazione commercializzabile e 
dell'imprenditorialità di tipo knowledge-based. Ciò contribuisce in maniera significativa alla 
competitività e al rinnovamento del sistema economico, generando imprese "giovani" e sostenendo la 
diversità [Howelles (2001)], e generando nuovi posti di lavoro14• In particolare, gli spinoff sono concepiti 
come via per ottenere una riduzione del rischio aziendale sia per l'azienda parent che per la subsidiary. 
Attraverso gli spinoff, la parent company può guadagnare in flessibilità, ridurre il proprio rischio 
finanziario e proteggere i segmenti e i brand di tipo core. La subsidiary ha la possibilità di beneficiare di 
un flusso di esperienza e di risorse tecnico-manageriali da parte della parent company. 
Il primo elemento che emerge osservando il panorama europeo è la mancanza di una chiara e 
condivisa definizione di operazione di spinoff. A differenza di quanto avviene nel mercato statunitense, 
nel continente europeo si parla spesso di operazioni di spinoff sia con riferimento ai corporate spinoff veri 
e propri (o all'americana) che con riferimento agli spinoff di tipo universitario, implementati da istituzioni 
di ricerca con finalità ed obiettivi decisamente diversi dai primi15• L'emergere di differenze sostanziali tra 
il mondo anglosassone e il mondo continentale europeo ha spinto nel tempo molti studiosi a ribadire la 
necessità di difendere le caratteristiche distintive del modello europeo, supportando l 'intero insieme di 
14 Ricerche condotte con riferimento al mercato francese, inglese e svedese, stimano nel1'8% del totale il contributo 
dei corporate spinoff in termini di tasso di occupazione, a fronte di un tasso di fallimento delle nuove società del 
solo 15%. Cfr. Moncada et al. (2000). 
15 Una larga parte degli studi associati alle operazioni di spinoff nel continente europeo analizza in profondità gli 
spinoff pubblici, altresì detti university spinoff derivanti da Università ed istituti di ricerca e finalizzati allo sviluppo 
della ricerca e della scienza. Tale tipologia di operazione non è oggetto del presente lavoro, che si concentra invece 
sugli spinoff messi a punto dalle imprese, le cui ricadute economiche e finanziarie possono essere esplorate 
attraverso l'adozione di una logica puramente economica. 
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operazioni di spinoff e non limitandosi alla mera imitazione del modello statunitense16• Un workshop 
sugli spinoff tenutosi nel 2001 a Bruxelles e sviluppato nell'ambito dell'European Commission ha 
ribadito la necessità di proseguire gli studi sul tema degli spinoff nel contesto europeo e di individuare 
una definizione comune di operazione di spinoff che permetta di definire meglio il campo d'azione 
dell'indagine. Ciò evidenzia l'arretratezza del sistema europeo rispetto al contesto statunitense in termini 
di letteratura esistente sul tema e di conoscenza sistematica del fenomeno. 
Uno degli studi più recenti e più significativi sul tema dei corporate spinoff europei è stato 
sviluppato da Moncada, Tubke, Howells e Carbone (1999) ed ha analizzato in dettaglio i fattori critici di 
successo e le policies di tali operazioni. Lo studio mira a comprendere in modo sistematico le principali 
caratteristiche dei corporate spinoff attraverso un'analisi dettagliata delle motivazioni alla base della 
decisione di effettuare uno spinoff su un campione di 207 operazioni in 14 stati membri dell'Unione 
Europea17• Delle aziende che hanno risposto al questionario, la maggior parte si caratterizza per medio-
grandi dimensioni, ovvero per un numero di dipendenti compreso tra 50 e 249 (medie dimensioni) e oltre 
250 (grandi dimensioni). Benché ampiamente rappresentate nel campione di imprese a cui il questionario 
è stato sottoposto18, le aziende di piccole dimensioni si sono caratterizzate per un pressoché nullo tasso di 
risposta. Tale studio documenta per le società oggetto di spinoff un tasso di crescita sopra la media in 
concomitanza con un limitato tasso di fallimento. Tali operazioni si registrano con una certa frequenza e 
si caratterizzano per effetti positivi sul tasso di occupazione e sullo stimolo all'innovazione. 
Tra le motivazioni alla base della decisione di intraprendere un corporate spinoff, il lavoro ha 
individuato i seguenti fattori: 
-elevato grado di libertà operativa e gestionale dell'azienda ceduta attraverso spinoff, 
- la volontà di sfruttare meglio le potenzialità commerciali di un certo prodotto o tipo di prodotto, 
-la volontà di sfruttare competenze individuali al di fuori del raggio d'azione della società parent, 
- il bisogno di servire mercati diversi, 
- il diverso target di clientela, 
- un processo di ristrutturazione strategica in atto, 
- la volontà di offrire diverse tipologie di prodotti, 
- opinioni contrastanti con riferimento al valore del business oggetto di spinoff, 
16 Cfr. Howells J. (2001), New Technology Based Firms and Spinoffs within the Knowledge Society: Their Role for 
the Innovation System, working paper. 
17 Gli stati esaminati sono: Danimarca, UK, Francia, Italia, Spagna, Svezia, Norvegia, Germania, Belgio, Paesi 
Bassi, Irlanda, Polonia, Lussemburgo e Svizzera. 
18 Tale tipologia di aziende rappresenta più del 50% del campione originario. 
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- l 'utilizzo di diverse tecnologie produttive, 
- la necessità di migliorare il profilo dei flussi di cassa in capo alla società parent, 
- ragioni fiscali o regolamentari. 
Abbracciando la tradizionale suddivisione dei corporate spinoff in entrepreneurial spino.ff e 
restructuring driven spinoff, ovvero separando gli spinoff dettati dall'iniziativa individuale del 
dipendente-imprenditore dagli spinoff dettati dalla necessità di uscire da un business non più coerente con 
la strategia fondamentale dell 'impresa o da necessità di cost-cutting, è possibile osservare che i primi 
sono dimensionalmente più contenuti e sono effettuati da aziende di medie dimensioni, crescono a più 
elevati tassi di crescita e godono di migliori proftli di redditività. Inoltre, tali spinoff si caratterizzano per 
budget di R&D per dipendente sensibilmente più ampi rispetto ai restructuring driven spinoff e tendono a 
concentrarsi nei settori dei servizi e della consulenza e nei segmenti industriali ad alta tecnologia
19
• Nel 
contesto europeo, le performance registrate dalle società parente subsidiary, sia in termini di crescita che 
di redditività, suggeriscono nettamente l'esistenza di maggiori possibilità di successo per gli spinoff di 
tipo entrepreneurial rispetto agli spinoff restructuring driven. La Tabella 1.5 riassume sinteticamente le 
principali differenze di performance associate alle due tipologie di operazioni di spinoff. 
Tabella 1.5: Performance delle operazioni di corporate spinoff in Europa 
Factor compared to Entrepreneurial Restructuring driven 
non -spinoffs process process 
.., 
High-growth 3x 0.9x ~·~ ~ ::: 
::: ~ .... ~ 
~~ High-profitability 2.5x 0.75x ~ 
.... ~ High-growth 1.8x 0.6x 
::: ::: 
~ o::! ~ ~ ~ ~ High-profitability 0.9x 0.6x ~ 
Fonte: Moncada et al. (1999) 
Tipicamente, gli spinoff restructuring driven trovano larga diffusione in paesi come la Francia, la 
Germania e la Svezia. Spagna e Danimarca si caratterizzano invece per una larga diffusione di spinoff di 
19 Tali differenze persistono tra le parent company, pur essendo meno significativi da un punto di vista statistico. 
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tipo imprenditoriale [Moncada et al. (1999)]. In particolare, lo sviluppo dei mercati dei capitali e il 
supporto all'innovazione tipico della Gran Bretagna stimolano in questo paese il ricorso ai corporate 
spinoff. In Svezia e Francia, gli spinoff tendono ad essere inseriti in più ampi piani di ristrutturazione di 
imprese di grandi dimensioni. In Danimarca, il prevalente ricorso a spinoff di tipo imprenditoriale si 
traduce spesso nel mantenimento di rapporti stretti tra la parent company e la subsidiary. In Italia, la 
realtà sembra molto diversificata a seconda delle regioni geografiche: aree in cui l'attività di spinoff è 
dimensionalmente rilevante coesistono con aree in cui tale fenomeno non riveste alcuna importanza in 
termini dimensionali. 
L'analisi di Moncada et al. (1999) mette inoltre in evidenza una sostanziale correlazione tra le 
caratteristiche del settore, definite business environment, e il successo dell'operazione di spinoff. 
L'esistenza di un mercato molto frammentato o di uno standard tecnologico dominante e la 
regolamentazione impattano negativamente sui tassi di crescita delle aziende oggetto di spinoff ma non 
impattano sulla loro redditività, che tende invece ad essere negativamente influenzata dal livello di 
competizione esistente sul mercato. Un ulteriore elemento che condiziona significativamente il tasso di 
crescita degli spinoff è il trasferimento di competenze ed esperienza dalla casa madre alla subsidiary, in 
particolare di competenze legate all'innovazione, alla leadership e al mercato. In sintesi dunque, lo studio 
citato sottolinea la molteplicità di aspetti che possono condizionare il successo di un'operazione di 
corporate spinoff e decreta l 'importanza di fattori quali il business environment e gli incentivi fiscali. 
Una sezione dello studio che sviluppa una discriminant analysis mette inoltre in evidenza alcune delle 
caratteristiche tipiche delle società parent e subsidiary rappresentate nel campione. Le parent company 
tendono a caratterizzarsi per grandi dimensioni e buona redditività media; le società subsidiary sono 
invece aziende in cui fattori come la relazione con la parent company, gli incentivi fiscali, le competenze 
e la motivazione del management giocano un ruolo fondamentale nel processo di spinoff. 
Tale studio rappresenta uno dei pochi tentativi di determinare in maniera sistematica le 
caratteristiche peculiari delle società coinvolte in operazioni di spinoff. In proposito vale la pena riportare 
un estratto dell'intervento di Patrizio Bianchi (Università di Ferrara) sul tema: 
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"There is a variety of experiences stemmingfrom large organizations, both universities 
and big business. This organizational aspect of the releasing body has been not explored. 
The strange impression is that we are stressing the nature of the process of spinning-off 
but we do not analyze well enough which characteristic the mother institutions provide in 
order to favor creation of new firms from internai stimulate. In severa/ industria/ sectors, 
such as chemical industries (/rom polymers to pharmaceutical}, bigfirms generate 
vintages of innovations, which cannot be developed to avo id to squeeze the existing 
production. lf the company is strictly organized in a hierarchical mode/, most of these 
innovations are crowded out, as the production structure, which is fordist, cannot receive 
changes, because the existing production is not completely exploit ed. W e be lieve that the 
organizational mode/ ofthe releasing organization must be analyzed in a deeper way." 
[da "Spinoffs from Public Companies: Experiences from Italy'' (2001)] 
La Tabella 1.6 sintetizza i principali effetti associati alle operazioni di spinoff che la ricerca ha 
individuato con riferimento al contesto europeo [Moncada et al. (1999)]. 
Tabella 1.6: Effetti associati alle operazioni di spinoff nel mercato europeo. 
Key Effect Description 
Role for New Firm Cmporate Spin-Offs play an important role for new finn formation. Expert 
Formation estimations in a number of Europea n countries suggest that they make up for an 
average of 12.9% ofnew firms created. 
Job Growth French studies stress the healthy growth prospects of Corpora te Spin-Offs (at least 
8 % in employment terms, higher in terms of asset growth) combined with a very 
low failure rate of around 15 %. UK and Swedish research confirm this. Corporate 
Spin-Offs display above average growth and low failure rates, producing positive 
direct employment creation effects. Job displacement effects appear to be 
negligible. 
Innovation Observations from the Swedish study suggest that Cmporate Spin-Offs 
produce a higher number ofinnovations than New Technology-Based Firms 
(NTBFs). Further, Corporate Spin-Offs are an important element in the creation of 
NTBFs. Corporate Spin-Offs therefore represent a key driver in creating a 
technologically competitive environment. 
Entrepreneursbip The study revealed that Corporate Spin-Offs are important in unleashing 
entrepreneurial potential, both by creating new, dynamic enterprises but also by 
creating leaner competitive and more focused ll_arent companies. 
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Long Term Growth Given that Corporate Spin-Offs appear to combine high tumover growth with a 
Potential significantly 1ower failure rate, they seem to be driving and -at corporate level-
stable factors for industriai growth. However, some restructuring-driven Spin-Offs 
show weak performance during the frrst few years after the separation, mainly due 
to costs associated with the transformation ofthe Spin-Offto a 'stand-alone' 
company. 
Benefit for the The loss of the activities of the Corpora te Spin-Off helps restructure the parent' s 
Former Parent value chain and reduce its costs or raise its efficiency, whilst the parent company 
Company reduces risks from a non-strategie business and gets rid of eventual (future) losses. 
US evidence suggests that restructuring leads to higher parent frrm growth and 
performance. 
Aiding Regional After the Spin-Off process, Corporate Spin-Offs concentrate more on local and 
Competitiveness regional supplier and customer relations thus fostering regional competitiveness. 
New Market Corporate Spin-Offs ha ve been shovm to create new markets, in turn helping to 
Creation raise European competitiveness. 
Variable Patterns Corporate Spin-Offs are complex phenomena caused by an interplay of factors 
related to the Spin-Off entrepreneur, the core-technology, the parent company, the 
industriai cluster, and the regional and generai economie environment. 
Fonte: Moncada et al. (1999) 
La moltitudine di fattori che possono influenzare il successo di uno spinoffincrementa il grado di criticità 
associata al processo che sta a fondamento di questo tipo di operazione. A tal fine, il supporto della 
parent company rappresenta spesso un elemento prezioso per il successo strategico ed economico 
dell ' operazione. I risultati di una ricerca per questionari, condotta nell'agosto del 1999 a livello europeo 
su 58 aziende di grandi dimensioni, coinvolte in operazioni di spinoff0, ha messo in luce che solo in circa 
il 16% dei casi si verifica la cessazione della relazione tra parent company e subsidiary dopo lo spinoff. 
Rispettivamente nel 40% e nel 22% dei casi, la subsidiary rimane fornitore o cliente della società parent e 
nel restante 22% dei casi le due società rimangono partner su specifici progetti. 
Lo studio di Moncada et al. (1999) ha inoltre messo in evidenza il ruolo primario ricoperto dalle 
società di consulenza e dalle investment bank:s nel guidare il processo di spinoff. Tali istituzioni 
supportano circa il 70% delle operazioni, mentre le società di Venture Capitai partecipano a solo il 10% 
delle operazioni. Delle società analizzate, il 20% circa non si avvale di alcun supporto esterno ai fini 
dell'operazione, dimostrando di possedere autonomamente le risorse e le competenze per intraprendere 
l'operazione. Benché ad oggi ancora piuttosto limitato, il supporto di carattere finanziario e strategico 
fornito dai Venture Capitai potrebbe risultare prezioso ai fmi dei corporate spinoff. La stampa nazionale 
ed internazionalé1 ritiene ragionevole assumere che l 'ammontare dei fondi destinati ai Venture Capitai 
2° Cfr. Moncada et al. (1999). 
21 Cfr. WSJE, October 2004. 
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aumenterà in maniera sostanziale rispetto al passato: ciò si tradurrebbe in un incremento dell'attività di 
spinoff a livello europeo. Benché i Venture Capitai non rappresentino la forma più economica di 
finanziamento, il loro contributo potrebbe rivelarsi fondamentale nel processo di sviluppo di società quali 
le subsidiaries cedute attraverso spinoff, che nelle prime fasi successive all'operazione necessitano non 
solo di supporto finanziario, ma anche e soprattutto di consulenza tecnico-gestionale e di un coerente 
indirizzo strategico. 
Per quanto riguarda le scelte di finanziamento compiute dalle società cedute attraverso spinoff, 
l'Europa si caratterizza per larga prevalenza di prestiti da parte della parent company (33%). Seguono per 
rilevanza i prestiti bancari (23%), il ricorso all'emissione di nuovo equity (12%) al pari con i 
finanziamenti da parte di investitori privati (12%), i Venture Capitai (10%) e le investment banks (10%). 
Nel 40% delle operazioni esaminate sono inoltre previsti piani di stock options per il management e in un 
altro 40% le remunerazioni sono collegate al raggiungimento di obiettivi di natura economica e 
reddituale. 
Per quanto invece concerne i principali ostacoli incontrati nel processo di separazione della 
subsidiary dalla parent company, le aziende intervistate hanno identificato in ordine di importanza: 
Le difficoltà nell'implementazione del processo, collegate sostanzialmente all'inerzia 
organizzativa e alla resistenza al cambiamento incontrate all'interno dell'azienda (per circa il 
50% degli intervistati). 
Gli ostacoli legali, fiscali o regolamentari (per circa il 40% delle imprese considerate); in 
particolare, modifiche del sistema fiscale e regolamentare sono considerate come possibili driver 
per incrementare il numero di operazioni di spinoff. 
La mancanza di conoscenze diffuse in merito alle caratteristiche e modalità di implementazione 
del processo di spinoff (per il33% circa). 
Gli alti costi associati al processo (per circa il 31 %). 
La mancanza di supporto da parte della parent company (per il 25% degli intervistati), non solo 
da un punto di vista finanziario ma soprattutto per quanto riguarda gli aspetti strategici e 
manageriali. 
L'impossibilità di accedere ai finanziamenti (per il 20% delle imprese esaminate); 
sorprendentemente, quest'elemento rappresenta solo l'ultimo fattore in ordine di importanza. Ciò 
può dipendere dal fatto che, come già citato precedentemente, la parent company tende a erogare 
capitale alla subsidiary, ma anche dalla possibilità per la subsidiary di beneficiare del "track 
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record" associato alla società parent, che tipicamente è una società di medio grandi dimensioni e 
di buona reputazione. 
La Tabella 1.7 sintetizza le principali differenze emerse tra restructuring driven spinoff ed 
entrepreneurial spinoff che lo studio citato ha permesso di evidenziare e che sono state fino a qui 
discusse. 
Tabella l. 7: Differenze tra restructuring driven spinoff ed entrepreneurial spinoff nel contesto 
europeo. 
Element Restructuring drive n spinoff Entrepreneurial spinoff 
Reason for Large parents dispose ofbusinesses The spinoff entrepreneur forms a new 
spinoff that do no longer fit with the parent's company based on criticai know how acquired 
strategy or separate a unit to avoid during previous professional experience to 
costly social plans. t exploit unused potential. 
Spinoff size Medium to large. Mostly small. 
Growth High an d above average spinoff sales Very high spinoff growth (5.5% to 453%) for 
and assets growth, weak spinoff three fifths of the sample. The remaining part 
profitability during the fust 3-5 years does not change size. 
because of the high investments in 
assets/products/processes. 
High parent growth returning from 
substandard to average profitability. 
Failure rate Lo w failure rate ( estimated around Considerably lower failure rate than norma! 
15%). start-ups. 
Links to parent Often long term contractual supplier- Collaborative relations (where the parent 
customer relations andlor equity grant informa! support) and competitive 
holdings. relations are in about the same number. 
Financing Often through minority equity Through start-up financing or commerciai 
boldings from tbe parent. Access to banks. Access to fmance is often regarded as a 
finance is not regarded as a problem. problem. 
Fonte: Moncada et al. (1999) 
1.4.1 Le operazioni di spinoffnei paesi dell'Unione Europea 
Il già citato studio di Moncada et al. (1999) ha inoltre esaminato le operazioni di corporate 
spinoff in sette diversi paesi dell'Unione Europea, quali: Gran Bretagna, Svezia, Spagna, Germania, 
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Francia, Danimarca e Italia. Tale lavoro si è inserito nell'ambito delle iniziative intraprese dall'Unione 
Europea al fine di esplorare il fenomeno dei corporate spinoff. 
L'U.E. ha infatti recentemente investito cospicue risorse nell'analisi degli spinoff come strumento per lo 
sviluppo economico e la creazione di valore: 
"The European Union is laking an increasing inleresl in Corporale 
Spin-Qffs as a praclice far economie developmenl, since il is an importanl and 
presenlly under-used source of innovalion and crealion of businesses22. 
In lhe spiril of lhe Innovalion Aclion Pian (1997) and lhe resulls of lhe Vienna Conference (November 
1998), lhe European Commission 's Direclorale-Generals JRC and DG-ENTR have been pul in charge of 
further invesligaling Corporale Spin-Off phenomena in arder lo: 
- idenlifY, far the first lime, lheir ma in characleristics from a European (pan-national) perspeclive, 
- assess the ralionale (i. e. impacl, needfor public policy) far further action, 
- highlighl possible aclions lhal could make these phenomena an opportunity far lhe 
pro-aclive creali o n of value. " 
[da "The Impact ofCorporate Spinoffs on Competitiveness and Employment in the EU" (1999)] 
Il presente paragrafo riassume le principali caratteristiche delle operazioni di spinoff che la suddetta 
analisi ha permesso di individuare nei diversi paesi analizzate3, eccezion fatta per l 'Italia. Il paragrafo 
successivo sarà dedicato alla trattazione del fenomeno spinoff nel contesto italiano, e darà conto dei 
risultati dello studio sul campione italiano. 
Prima di esaminare nel dettaglio i risultati di questo lavoro di indagine, è opportuno sottolineare 
che la defmizione di corporate spinoff adottata dallo studio considerato, e in generale accettata e 
condivisa nel contesto europeo, è più ampia e meno restrittiva di quanto avvenga negli Stati Uniti. Se 
infatti negli Stati Uniti la definizione di spinoff sottintende implicitamente il concetto di operazione tax-
free nella quale è ceduta senza corrispettivo in denaro una quota di maggioranza che supera 1'80% della 
proprietà, nel contesto europeo si classificano come operazioni di spinoff anche le operazioni che non 
22 Cfr. Aburrà et al. (1998). 
23 Ai fini dell'analisi, gli autori hanno utilizzato diverse fonti informative per diversi paesi. Ciò si è tradotto in scarsa 
omogeneità dei risultati complessivi per paese. 
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prevedono tali caratteristiche tecniche, ovvero semplici generazioni di nuove imprese da una originaria 
casa madre, indipendentemente dall'allocazione della proprietà e del controllo e dal conseguimento di una 
vera indipendenza dalla parent company. Ciò costringe ad adottare ai fini dell'analisi condotta in questo 
capitolo un approccio più ampio e meno selettivo, con l'obiettivo di ottenere una generale comprensione 
del fenomeno spinoff nel continente europeo. Nel quinto capitolo del presente lavoro, che sarà dedicato 
ad un'indagine empirica delle operazioni di spinoff nel mercato italiano, si adotterà invece un approccio 
identico a quello seguito nel mercato statunitense e si esamineranno solo le operazioni che possono essere 
catalogate come operazioni di spinoff pure secondo la definizione USA. 
Gran Bretagna 
In Gran Bretagna le operazioni di spinoff sono sostanzialmente associate a processi di restructuring 
nell'ambito dei quali lo spinoff è motivato da: 
mancanza di coerenza strategica con le competenze "core" del gruppo, 
vantaggi di costo associati alla separazione della business unit, 
ricerca della sopravvivenza del resto del gruppo. 
A livello paese, i due driver fondamentali degli spinoff sono, da un lato, la volontà della parent company 
di ristrutturarsi e rifocalizzare il proprio business, dall'altro, il desiderio del management della subsidiary 
di guadagnare autonomia e costruire una nuova società. Molte delle operazioni di spinoff del Regno 
Unito sono interpretabili alla luce del short-termism associato agli assetti proprietari tipici dei modelli 
anglosassoni. Ad oggi, i fattori di successo o fallimento nelle operazioni di spinoff del mercato britannico 
non sono mai stati esaminati e così pure manca un'evidenza sistematica sui risultati conseguiti attraverso 
le operazioni di corporate spinoff. Il sistema legale e fiscale britannico risulta inoltre piuttosto flessibile e 
ciò sembra costituire un fattore di successo alla base dei corporate spinoff4• 
La Svezia è l 'unico paese che possiede un database esaustivo sulle operazioni di corporate spinoff. 
Guardando ai numeri è possibile osservare che il fenomeno assume in questo paese un'importanza 
fondamentale: nel 1993 in Svezia si sono registrati 3,280 spinoff, che hanno rappresentato il 6.5% delle 
24 
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nuove imprese nate a livello nazionale nel triennio antecedente; nel1997 si sono registrati 1,400 spinoff5• 
Benché in flessione, il fenomeno mantiene dunque una sua rilevanza in termini dimensionali ed 
econormc1. L'evidenza sembra suggerire l'apporto di un contributo sostanziale da parte degli spinoff alla 
dinamicità e all'innovazione del sistema economico. Grandi gruppi come Volvo hanno appositamente 
sviluppato strategie di acquisizioni e dismissioni, costruendo all'interno del sistema aziendale delle aree 
espressamente dedicate allo sviluppo e all'implementazione di nuove tecnologie. Tali aree o divisioni 
tendono poi ad essere cedute attraverso spinoff quando non ritenute più core rispetto al business di 
riferimento dell'azienda. L'utilizzo di queste "aziende nelle aziende" ha favorito lo sviluppo di nuove 
tecnologie e di uno spirito imprenditoriale diffuso nei grandi gruppi diversificati. E' così che i 
technology-based corporate spinoff rappresentano in Svezia un prioritario veicolo per il trasferimento di 
tecnologie e contribuiscono in maniera sostanziale a generare competizione nel sistema economico. 
Spagna 
Il numero di operazioni di corporate spinoff registrate in Spagna nel 199526 è stato pari a 5,788. Tali 
operazioni hanno coinvolto quasi 20,000 lavoratori. Di queste, solo il 25% ha dato origine ad aziende 
operanti in settori diversi da quello della parent company. La casa madre gioca mediamente un ruolo 
fondamentale nel fornire supporto tecnico, organizzativo e di marketing all'operazione. Nonostante 
l'ampio numero di operazioni registrate, la maggior parte delle quali avvengono tra società non quotate 
sui mercati finanziari, il fenomeno dei corporate spinoff risulta in pratica meno sviluppato rispetto agli 
altri paesi dell'Unione Europea. Le diverse regioni spagnole (Andalusia, Galizia, Valenzia, ecc.) 
rivelano, infatti, differenze sostanziali in termini di infrastrutture a supporto dell'industria e grado di 
competitività. Non solo, ma la larga prevalenza di piccole e medie imprese (SME) fa si che le operazioni 
di spinoff riguardino essenzialmente imprese non quotate e di dimensioni contenute. 
Germania 
Nel mercato tedesco, le operazioni di spinoff costituiscono uno strumento fondamentale per i processi di 
ristrutturazione aziendale. La maggior parte delle operazioni di spinoff sono effettuate da società non 
25 Di questi, 1'80% (1,120) è costituito da spinoff di aziende private, il20% (280) da imprese del settore pubblico. 
26 I dati sono stati tratti da: Camacho Fumanal R., Country Report, CESEAND (1995). 
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quotate e non sfociano nella quotazione delle società cedute27• In tale scenario, il ruolo dei Venture 
Capitai e dei fondi di investimento assume dunque importanza fondamentale al fine di strutturare 
l'operazione. La maggior parte degli spinoff effettuati nel mercato tedesco si caratterizza per un comune 
approccio strategico di rifocalizzazione della parent company sul proprio core business. Tra gli esempi 
più significativi si possono citare i casi di VEBA, il gruppo industriale del settore utilities e 
telecomunicazioni che ha subito un profondo processo di ristrutturazione dedicato alla rifocalizzazione sul 
proprio core business, di Henkel, che nel 1999 ha ceduto attraverso spinoff il segmento dei prodotti 
chimici, di Siemens Nixdorf, che ha ceduto il proprio segmento dedicato al geo-information system. In 
sintesi, le principali motivazioni all'origine degli spinoff effettuati dalle imprese tedesche possono essere 
identificate nei seguenti elementi: 
la concentrazione sul core business da parte della società parent, 
la necessità di procedere alla ristrutturazione o riorganizzazione di business unit, 
la volontà di incrementare il valore per l'azionista della società parent, 
la volontà di disinvestire business in perdita. 
Come già ampiamente documentato sul mercato americano, anche sul mercato tedesco si registrano effetti 
annuncio largamente positivi associati alle operazioni di spinoff che coinvolgono società a proprietà 
diffusa. La limitata casistica di operazioni concluse da società quotate rende tuttavia impossibile una 
documentazione del fenomeno che abbia validità da uri punto di vista profilo statistico. 
Francia 
In Francia si registrano circa 20.000 spinoff l 'anno. Di questi, il 25% è costituito da spinoff di tipo pro-
attivo, generati da spirito imprenditoriale. Come in altri paesi dell'Unione dunque, in Francia le 
operazioni di spinoff si caratterizzano per un elevato grado di imprenditorialità. Gli spinoff tendono, di 
fatto, a coinvolgere società non quotate e un ruolo primario è ricoperto dagli investitori finanziari che 
partecipano economicamente ali' operazione. Una ricerca APCE28 ha rilevato che la maggior parte delle 
operazioni di corporate spinoff effettuate in Francia avviene grazie al supporto economico finanziario 
della casa madre29• Tale supporto è stato quantificato nel 30% circa dell'investimento iniziale per il 26% 
27 Cfr. Dippel-Hens G., Country Report, TECHNOMAR 
28 Agence pour la Promotion de la Creation d'Enterprises, ente che promuove lo sviluppo aziendale ed 
imprenditoriale nel mercato francese. 
29 n fatto merita una riflessione in quanto ciò evidenzia in maniera inequivocabile la diversità del mercato 
continentale europeo dal mercato statunitense. N egli USA le operazioni di spinoff sono essenzialmente concepite 
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delle operazioni e nel totale dell'investimento per 1'8% degli spinoffregistrati. Ulteriori ricerche mettono 
in luce la larga diffusione di prestiti a tasso agevolato dalla parent company alla società subsidiary'0• 
Molte società francesi tendono ad offrire incentivi ai dipendenti che accettano di lasciare la parent 
company per trasferirsi presso la società ceduta attraverso spinoff. L'evidenza sembra inoltre suggerire 
che gli spinoff finanziati dalla casa madre realizzano migliori performance. Come già registrato con 
riferimento ad altri paesi dell'Unione Europea, anche in Francia la mancanza di una ricerca sistematica 
sul tema dei corporate spinoff non permette di identificare propriamente i key success factor delle 
operazioni di spinoff nel contesto nazionale. L' APCE ha tuttavia identificato una lista di elementi che più 
frequentemente concorrono nel contesto francese ad ostacolare il successo delle operazioni di spinoff, tra 
cui vale la pena sottolineare: 
la paura di perdere gli impiegati migliori, 
le insufficienze organizzative non colmabili nel breve termine, 
l'esistenza di competizione tra parent company e subsidiary, 
l 'incapacità di sostenere i costi dell'operazione, 
le difficoltà di processo e di integrazione dei dipendenti. 
L'avversione al rischio rappresenta un forte limite di natura culturale al diffondersi delle operazioni di 
spinoff. L'analisi storica delle operazioni condotte all'interno dei confini francesi sembra tuttavia 
suggerire un basso livello di fallimento mediamente associato a tale tipologia di operazioni. 
Danimarca 
I dati presentati nello studio di Moncada et al. (1999) relativi alle operazioni di corporate spinoff nel 
mercato danese sono stati tratti da una ricerca del 1991, nella quale sono state intervistate alcune tra le più 
note aziende danesi che hanno effettuato operazioni di spinoff, come Bang & Olufsen, Sabroe 
Refrigeration e Grundfos Ltd. L'indagine ha messo in evidenza una forte correlazione tra spinoff ed 
outsourcing, ovvero ha sottolineato la natura decisamente imprenditoriale dei corporate spinoff e 
contestualmente la tendenza della società neocostituita a legare a sé la casa madre come cliente. Tale 
prassi ha trovato crescente diffusione in concomitanza con il rifocalizzarsi delle imprese sul loro core 
business. 
come operazioni che coinvolgono società quotate e nelle quali la casa madre non fornisce supporto finanziario, 
poiché nessun movimento di denaro è associato all'operazione. Diversamente in Europa, gli spinoffnon presentano 
sempre caratteristiche di omogeneità sotto il profilo finanziario. 
3° Cfr.: "Essaimage au sein des grandes entreprises" (1997), Alexis. 
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Le aziende che più comunemente supportano processi di spinoff sono le imprese consolidate e di grandi 
dimensioni. La ricerca dell'indipendenza da parte del dipendente-imprenditore rappresenta un driver 
fondamentale nelle operazioni di spinoff: gli spinoff imprenditoriali possiedono, infatti, maggiori 
probabilità di successo e più elevati tassi di sopravvivenza nel lungo periodo. L'evidenza danese 
suggerisce invece la mancanza di risorse manageriali e finanziarie come l'ostacolo principale al successo 
dell'operazione. 
Sintesi delle principali caratteristiche evidenziate 
A livello complessivo, lo studio citato mostra che, nel sistema Europa, le operazioni di spinoff sono 
soggette all'influenza di elementi di natura tecnologica, imprenditoriale ed ambientale31 • In sintesi, i 
risultati ottenuti analizzando i principali paesi della comunità europea mettono in luce due principali 
tipologie di spinoff. Nei paesi altamente industrializzati come la Francia, la Germania, la Svezia e 
l' Italia32, gli spinoff sono essenzialmente concepiti ed utilizzati come strumenti di restructuring dalle 
imprese di grandi dimensioni. Gli obiettivi conseguibili attraverso gli spinoff sono sostanzialmente tre: 
- abbandonare un business non più coerente con la strategia del gruppo, 
- esternalizzare una funzione al fine di ridurre i costi di gestione, 
- evitare dolorosi tagli di personale. 
Diversamente, gli spinoff di tipo imprenditoriale, ovvero originati da dipendenti - imprenditori desiderosi 
di meglio sfruttare un'area di business trascurata dalla parent company, tendono ad assumere scarso peso 
in questi contesti geografici, sia in termini dimensionali che in termini numerici. 
In stati come la Danimarca e la Spagna, caratterizzati da disomogenei tessuti industriali e da 
larghissima prevalenza di imprese di dimensioni medio-piccole, gli spinoff di tipo pro-attivo o 
imprenditoriale sono i più diffusi. Tra questi si distinguono spinoff di tipo collaborativo, ovvero spinoff 
in cui la relazione tra parent e subsidiary permane a seguito della separazione, e spinoff di tipo 
competitivo, in cui la parent company e la subsidiary diventano società concorrenti nello stesso settore. 
Lo studio citato ha inoltre messo in evidenza il permanere di strette relazioni tra parent e subsidiary nel 
periodo successivo allo spinoff, specialmente nei primi anni post-operazione. In Svezia le subsidiary 
31 Vale la pena in questa sede spendere alcune parole sul ruolo degli spinoff in Giappone. n 17.5% delle società 
quotate in Giappone sono il frutto di operazioni di spinoff e equity carve-out [negli Stati Uniti, gli spinoff 
rappresentano 1'1.3% delle società quotate; fonte lto e Rose (1998)]. Le parent company tendono ad assumere un 
ruolo fondamentale, mantenendo relazioni forti con la subsidiary su orizzonti temporali estesi. 
32 Le informazioni sul mercato italiano sono fomite nel paragrafo 1.4. 
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tendono a mantenere relazioni commerciali con la parent company nei primi anm successtVl 
all'operazione. In Francia la relazione tra parent e subsidiary sembra perdurare negli anni per quanto 
riguarda gli aspetti commerciali, ma si registra una sostanziale assenza di relazioni o dipendenza sotto il 
profilo strategico. Nel Regno Unito le parent company tendono a proteggere la subsidiary si fini di 
sostenerne la crescita e lo sviluppo33• 
1.5 Le operazioni di scissione parziale in Italia 
Nel panorama italiano, le operazioni di corporate spinoff, definite secondo l'approccio 
statunitense, trovano corrispondenza nelle operazioni di scissione parziale proporzionale a favore di 
società di nuova costituzione. Tuttavia, gli spinoff rappresentano per il mercato italiano un fenomeno 
dimensionalmente più limitato di quanto non avvenga invece nel contesto statunitense. Frequentemente, 
le operazioni di spinoff sono effettuate in Italia da imprese non quotate sul mercato finanziario e generano 
società a loro volta non quotate. L'esempio di Max Mara, il gruppo emiliano della famiglia Marmotti 
specializzato nel settore moda e abbigliamento, conferma tale prassi. Nel 1998, la Max Mara Fashion 
Group S.r.l. diede vita alla Max Mara Finance S.r.l., nella quale confluirono le partecipazioni allora 
detenute dal gruppo in banche e società finanziarie34, al fme di separare l'attività di business caratteristico 
dell'impresa dalle attività accessorie e finanziarie. Tecnicamente, l'operazione assunse la forma della 
scissione parziale proporzionale a favore di società di nuova costituzione, e i soci del gruppo Max Mara 
ricevettero azioni della nuova società proporzionalmente alle quote detenute. La parent company ridusse 
il proprio patrimonio utilizzando le riserve e non ebbe dunque necessità di effettuare riduzione di capitale 
sociale. 
Benché tale esempio, come molti altri nel mondo imprenditoriale italiano, risalga a più di cinque 
anni fa, solo recentemente, studiosi e professionisti italiani hanno cominciato a riconoscere la rilevanza 
delle operazioni di spinoff in senso economico e finanziario, nonché le enormi potenzialità di tale 
strumento ai fini della "produzione" di nuova imprenditorialità. Oggi nel panorama italiano lo spinoff è 
concepito essenzialmente come una via per lo sviluppo dell'imprenditorialità manageriale. Le 
potenzialità finanziarie di tale strumento, ovvero la capacità di creazione di valore per gli azionisti, di 
33 In UK sono stati registrati esempi di parent company che hanno deciso di posticipare l'operazione di spinoff per 
cattivo andamento del mercato fmanziario o per assenza di un management team sufficientemente preparato alla 
gestione. 
34 Tra queste, la partecipazione in Credit (1.758%), in Rolo Banca (2%) e Credem Holding (33%), (Fonte: Il Sole 24 
Ore, 15 Agosto 1998). 
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generare positive performance operative di impresa e significativi extrarendimenti azionari, fattori che nel 
mercato statunitense rappresentano spesso motivazioni chiave delle scelte di spinoff, tendono invece in 
Italia ad essere ancora in larga parte trascurate. 
Per quanto concerne il panorama nazionale, tre tipologie di impresa possono essere considerate 
territorio ideale per operazioni di spinof:f5: 
Le grandi imprese italiane e straniere che fino ad oggi hanno sviluppato solo alcune embrionali 
esperienze di corporate entrepreneurship, che in futuro potrebbero ulteriormente sottolineare 
questo aspetto in ottica gestionale. 
Le imprese del sistema delle partecipazioni statali, che nell'ambito dei processi di privatizzazione 
hanno dato il via a fenomeni di snellimento. 
Le aziende di settori maturi, che si trovano a fronteggiare momenti di crisi e necessitano di 
procedere a operazioni di downsizing. 
Uno studio recentemente condotto dalla Fondazione Rosselli (1999) ha documentato l'esistenza di 
due trend principali con riferimento a tale tipologia di operazioni. Da un lato, esistono corporate spinoff 
effettuati da grandi gruppi industriali in un'ottica di ristrutturazione. I business non coerenti con l'attività 
della casa madre sono oggetto di cessione attraverso spinoff e, in alcuni casi, successivamente quotati in 
borsa. Secondariamente, si è assistito nelle regioni centro-meridionali d'Italia al nascere di numerose 
label-companies, owero aziende organizzate da imprese del nord desiderose di sfruttare i vantaggi 
economici e fiscali associati alle zone depresse. Tali operazioni esulano owiamente dalla sfera di 
interesse di questo lavoro. 
La stessa indagine ha esaminato 76 operazioni di spinoff compiute da 52 parent companies tra il 
1993 e il 1997. La maggior parte di tali operazioni, ancorché condotte da aziende di grandi dimensioni, 
non si è tradotta nella quotazione della subsidiary, fatto tipico in Italia, contrariamente a quanto accade 
nel mercato statunitense. Le parent companies rappresentate nel campione avevano dimensioni medie 
pari a 2.5 ml€ di fatturato e le vendite delle subsidiaries risultavano pari a circa 250 ml €. Non solo, ma le 
società cedute attraverso spinoff si caratterizzavano per una maggiore redditività rispetto alla società 
parent. Lo studio ha identificato tra i fattori determinanti dei corporate spinoff la necessità da parte delle 
grandi imprese di cedere business senza valenza strategica per il gruppo e la de-regulation del settore dei 
pubblici servizi (utilities). Tra i fattori ostacolanti sono invece stati essenzialmente individuati lo scarso 
35 Cfr. Boldizzoni e Serio (1998). 
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sviluppo del sistema finanziario36 e la mancanza di una chiara visione strategica da parte delle parent 
companies. Una delle principali caratteristiche evidenziate da questo studio è l'assenza di investimento 
sotto forma di equity da parte della parent company nella società ceduta attraverso spinoff, in netta 
controtendenza con quanto mediamente registrato nel panorama europeo. Infine, gli spinoff italiani si 
caratterizzano mediamente per sostanziali processi di ristrutturazione in capo alla subsidiary, che 
coinvolgono sia i prodotti che i processi aziendali. Il quinto capitolo del presente lavoro è dedicato 
all'analisi delle operazioni di spinoff puri che hanno avuto luogo nel mercato italiano nel periodo 
compreso tra ill999 e il2003. 
1.5.1 Un esempio emblematico: l'operazione Telecom Italia- Tim 
L'operazione condotta da Telecom Italia, che ha separato l'unità mobile dal gruppo costituendo la 
società Telecom Italia Mobile (Tim), rappresenta uno dei più interessanti casi italiani di spinoff. Nel 
1995 il gestore nazionale della telefonia fissa decise di dare vita ad una società ad hoc, Tim per 
l'appunto, dedicata alla gestione del business mobile della telefonia. Tale obiettivo venne conseguito con 
lo strumento della scissione parziale proporzionale, o spinoff, e risultò nella quotazione sul mercato dei 
titoli Tim. La società neocostituita si caratterizzava al momento della scissione per le seguenti 
caratteristiche: 
un parco clienti di più di 3 milioni di abbonati, 
un patrimonio netto di più di 360 milioni di €, con capitale sociale pari a circa 210 milioni di € 
suddiviso in più di 8.2 milioni di azioni del valore nominale di 2.5 centesimi circa (equivalenti a 
50 lire). 
Con l'operazione, le nuove azioni Tim furono assegnate ai soci di Telecom Italia secondo un rapporto di 
concambio che prevedeva un'azione ordinaria Tim per ogni azione ordinaria di Telecom Italia o 
un'azione di risparmio Tim per ogni azione di risparmio di Telecom Italia. Entrambe le categorie di 
azioni, ordinarie e di risparmio, avevano un valore nominale pari a 50 lire. 
Il godimento dei nuovi titoli ebbe inizio i114 luglio 1995 (effective date) e la negoziazione in borsa ill7 
luglio dello stesso anno. Attraverso la scissione, il patrimonio di Telecom Italia si ridusse dei 360 milioni 
di € circa corrispondenti al patrimonio della nuova Tim. La parent company utilizzò le sue riserve per la 
36 L'analisi è stata condotta nel1997, quando lo sviluppo del sistema finanziario Italiano era più limitato rispetto alla 
situazione attuale. 
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costituzione del patrimonio netto di Tim, non dovendo così apportare modifiche al proprio capitale 
sociale. Tra gli azionisti di riferimento di Telecom Italia emergeva la Stet, che controllava Telecom con 
una quota pari al 61.81% e che, a causa della proporzionalità della scissione, controllava parimenti la 
neocostituita Tim. Attraverso l'operazione, dunque, la scorporante aveva dato origine ad una società le 
cui dimensioni in termini di capitalizzàzione erano pari a circa la metà del valore di mercato della stessa 
Telecom Italia ante scissione (44%). Il mercato reagì molto positivamente all'operazione. A solo pochi 
mesi dall'operazione, ovvero alla fine del1995, la somma delle capitalizzazioni di Tim e Telecom Italia a 
valori di mercato era superiore alla capitalizzazione di mercato della loro controllante Stet. I valori di 
mercato di Tim e Telecom Italia risultarono a fine '95 pari rispettivamente a 7.5 miliardi di € (15,000 
miliardi di lire) per la prima e 8.25 miliardi di € (16,000 miliardi di lire) per la seconda, a fronte di un 
valore complessivo della loro controllante Stet di poco meno di 14 miliardi di € (27,000 miliardi di lire). 
Le figure 1.1, 1.2 e 1.3 rappresentano rispettivamente l'andamento dei titoli Telecom Italia, l'andamento 
del titolo Tim e l'andamento di quest'ultimo comparato con il MIBTEL nel triennio successivo 
all'operazione di spinoff. Nei tre esercizi successivi allo spinoff, il titolo Telecom Italia e il titolo Tim 
hanno registrato rispettivamente un extrarendimento cumulato sul tasso risk-free pari a circa il 97% e il 
167%. Il caso Tim costituisce ad oggi l'esempio di maggiore successo tra gli spinoff effettuati sul 
mercato italiano37• 
37 Recentemente, il gruppo Telecom Italia ha nuovamente deliberato la fusione con il gruppo Tim, con l'obiettivo di 
implementare il processo di accorciamento della catena di controllo più volte esortato da parte del mercato e degli 
analisti fmanziari. 
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Figura 1.1: L'andamento del titolo Telecom Italia dopo lo spinoff di Tim 
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Figura 1.2: L'andamento del titolo Tim dal momento della sua nascita 
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Capitolo 2 
La letteratura finanziaria sul tema dei corporate spinoff 
2.1 Introduzione 
I contributi della letteratura finanziaria sul tema delle operazioni di spinoff sono molto numerosi, 
in particolar modo con riferimento ai mercati anglosassoni. Ad oggi a livello europeo, la ricerca sui 
corporate spinoff è ancora in una fase preliminare e manca un'evidenza empirica consolidata in tema di 
effetti economico-finanziari delle operazioni di spinoff e di rendimenti azionari associati a questa 
tipologia di operazioni. Negli Stati Uniti, al contrario, il tema dei corporate spinoff e l'analisi dei loro 
effetti finanziari, sia in termini di corsi azionari che di performance economico finanziaria delle imprese 
coinvolte, è stato e continua ad essere largamente esplorato da studiosi e practitioners. I positivi 
extrarendimenti fatti registrare da numerose operazioni di spinoff che hanno avuto luogo sul mercato 
americano hanno indotto gli studiosi di finanza ad indagare le motivazioni di queste straordinarie 
performance [Cusatis, Miles e Woolridge (1993), Daley, Mehrotra e Sivakumar (1997) e Desai e Jain 
(1999), solo per citare alcuni dei più celebri contributi sul tema] e hanno dato origine al moltiplicarsi, da 
parte della stampa popolare, di raccomandazioni di acquisto (buy recommendation) dei titoli oggetto di 
spinoff e dei titoli delle loro parent companies [Serwer (1992), Michels e Neumeier (1994), Gutner 
(1996), Hayes (1997), Siwolop (1997), Stewart (2000) e Sivy (1996)]. 
Nell'Aprile del 1996, AT&T Corp, il colosso americano, effettuò lo spinoff della propria 
divisione Lucent Technologies, Inc., che cominciò ad essere negoziata come titolo indipendente ad un 
prezzo di 27$ per azione. Tre anni dopo, il titolo quotava 230$ per azione. Un investitore che avesse 
comprato le azioni Lucent Technologies durante il primo giorno di negoziazione e le avesse tenute per tre 
anni avrebbe ottenuto un rendimento del 783.26%. Acquistando il titolo AT&T nella stessa data e 
tenendo lo per pari orizzonte temporale, un investitore avrebbe realizzato un rendimento del 91.72%. 
Questo caso rappresenta solo uno dei tanti esempi di spinoff di successo, che hanno motivato tanto 
interesse nei confronti del tema da parte degli investitori finanziari, del mondo imprenditoriale e 
dell'accademia. 
Il presente capitolo ripercorre sinteticamente i principali contributi della letteratura sul tema dei 
corporate spinoff, mettendone in luce i sostanziali risultati e le evidenze più significative riscontrate sui 
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diversi campioni e su differenti orizzonti temporali. Nelle pagine che seguono, i lavori di ricerca 
presentati sono suddivisi in base ai diversi approcci interpretativi adottati e in base agli aspetti 
dell'operazione su cui si sono focalizzati. Tradizionalmente, la letteratura finanziaria ha dedicato i propri 
sforzi alla documentazione degli effetti degli spinoff in termini di rendimenti azionari, interpretando tali 
effetti finanziari alla luce di diversi approcci e differenti teorie di riferimento. Più recentemente, alcuni 
contributi hanno spostato il focus dell'analisi, prescindendo dalla rilevazione dell' extrarendimento, ormai 
inequivocabilmente documentato, e cercando di motivare da un punto di vista strategico la scelta di 
effettuare un'operazione di spinoff. Il criterio di classificazione che si è scelto di adottare in questo 
capitolo è di tipo tradizionalista. Gli studi sul tema sono stati classificati in base ai filoni più rilevanti 
individuati negli ultimi vent'anni di letteratura finanziaria. In particolare sono state individuate due aree 
di riferimento per i lavori di ricerca che più significativamente hanno contribuito al dibattito 
internazionale sul tema: 
Gli studi dedicati all'interpretazione degli extrarendimenti di breve termine nelle operazioni 
di spinoff. 
Gli studi dedicati all'interpretazione degli extrarendimenti di lungo termine nelle operazioni 
di spinoff. 
La prima categoria di studi raggruppa i lavori dedicati all'analisi dell'effetto annuncio dell'operazione e 
orientati allo studio dei rendimenti di breve termine, la seconda riunisce i lavori concentrati su più ampi 
orizzonti temporali e pertanto dedicati all'analisi dei rendimenti delle operazioni di spinoff negli anni 
successivi all'operazione. 
Tra tutti i contributi, per ragioni di importanza concettuale dell'approccio e di ampiezza del filone di 
letteratura esistente, due sezioni differenti sono state dedicate a: 
Gli studi dedicati all'interpretazione degli extrarendimenti alla luce delle scelte di 
investimento. 
Gli studi dedicati all'analisi degli spinoff alla luce delle scelte di struttura finanziaria e di 
corporate govemance. 
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2.2 Gli studi dedicati all'interpretazione degli extrarendimenti di breve termine nelle 
operazioni di spinoff 
In un contesto di mercato dei capitali completo e perfetto, l'annuncio di un'operazione di spinoff 
non dovrebbe alterare il valore di impresa a meno che l'investitore non si aspetti un incremento dei flussi 
di cassa futuri a seguito del disinvestimento, a causa, per esempio, dell'eliminazione di sinergie negative. 
Anche in assenza di benefici attesi in termini di flussi di cassa futuri, l'incompletezza dei mercati 
potrebbe permettere ad uno spinoff di tradursi in un incremento di valore azionario. Già Hakansson 
(1982) mostrò che, in contesto di mercati dei capitali imperfetti, uno spinoff è in grado di espandere il set 
di opportunità a disposizione degli investitori. Le operazioni di spinoff generano beneficio per gli 
investitori, incrementando la flessibilità nelle scelte tra dividendo e capitai gain [Miles e Rosenfeld 
(1983)]. Ad esempio, se la subsidiary possiede elevate opportunità di crescita e la parent potrebbe invece 
offrire buoni dividend yield ai propri azionisti, lo spinoff permette agli investitori orientati ai titoli che 
garantiscono elevati dividendi di investire unicamente nella parent company, e viceversa consente agli 
investitori orientati a consistenti capi tal gain di detenere in portafoglio solo titoli della subsidiary1• 
Numerosi contributi documentano positive reazioni dei mercati all'annuncio di operazioni di 
spinoff di tipo restructuring driven. Hite e Owers (1983) e Schipper e Smith (1983) documentarono sui 
titoli della parent company un extrarendimento positivo rispettivamente pari al2.84% e al 3.8% realizzato 
in concomitanza dell'annuncio dell'operazione. Secondo le loro indagini, le dimensioni 
dell' extrarendimento sono direttamente correlate alle dimensioni dell'operazione, ovvero alle dimensioni 
dell'azienda ceduta attraverso spinoff. Hite e Owers (1983) esaminarono la reazione dei mercati azionari 
a fronte dell'annuncio di 123 spinoff volontari compiuti da 116 imprese tra il 1963 e il 1981 e 
documentarono un excess retum tra il cinquantesimo giorno antecedente l'operazione e il completamento 
dello spinoff pari in media al 7% (t-stat 3.50). Gli autori individuarono quattro tipologie di motivazioni a 
fondamento della scelta di cedere un insieme di asset attraverso spinoff: la merger facilitation, la 
specialization, problematiche di tipo legallregulatory e un residuale other/no reason. Affermarono inoltre 
che, nel caso di spinoff effettuati per ragioni legali o regolamentari, i rendimenti associati all'annuncio 
dell'operazione suggeriscono che lo spinoff costituisca una buona notizia in un periodo di altrimenti 
deludenti performance azionarie2• Lo studio concluse che, fatta eccezione per la tipologia di spinoff 
motivati da finalità legali e regolamentari, tali operazioni tendono ad essere effettuate in periodi di 
1 Cfr. Lizenberger e Sosin (1977). 
2 Cfr. Hite e Owers (1983), Journal of Financial Economics, pag. 433. 
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positivi rendimenti azionari. Più in generale, gli autori rilevarono che le differenti dimensioni e gli 
scostamenti temporali degli excess return in operazioni fondate su diverse motivazioni strategiche 
supportano la convinzione che le operazioni di spinoff siano in realtà associate ad altri eventi o 
cambiamenti nel contesto aziendale o nelle opportunità di crescita dell'impresa. 
Schipper e Smith (1983) tentarono di identificare le fonti di guadagno associate agli spinoff, 
rifiutando il precedente approccio di Galai e Masulis (1976), secondo i quali gli spinoff costituiscono 
sostanzialmente un modo per ridistribuire ricchezza, dagli obbligazionisti agli azionisti. Gli autori 
documentarono una reazione positiva dei mercati azionari all'annuncio di spinoff su un campione di 93 
operazioni concluse tra il 1963 e il 1981, rilevando che tale rendimento azionario non si manifesta 
interamente a spese degli obbligazionisti. Nello studio citato, Schipper e Smith sostennero inoltre che i 
benefici fiscali non possano essere l 'unica fonte dei guadagni associati agli spinoff ed identificarono una 
terza possibile causa degli extrarendimenti associati alle operazioni di spinoff: l 'incremento di 
produttività degli asset ceduti attraverso spinoff rispetto al periodo antecedente l'operazione. A loro 
avviso, il tasso di crescita delle imprese nei cinque anni antecedenti lo spinoff costituisce chiaramente un 
elemento a supporto della concezione degli spinoff come strumenti per alleviare le cosiddette 
"managerial diseconomies" e rafforza la convinzione degli autori che l 'incremento di produttività possa 
essere all'origine degli abnormal return associati all'operazione. 
Similmente, Miles e Rosenfeld (1983) documentarono positivi rendimenti azionari associati 
all'annuncio di operazioni di corporate spinoff, esaminando 55 operazioni verificatesi tra il 1963 e il 
1980. Gli autori rilevarono un CAAR (Cumulative Average Adjusted Return) pari a 22.1% su un periodo 
di osservazione di 181 giorni nell'intorno dell'operazione e sottolinearono ulteriormente la 
proporzionalità diretta tra l'effetto e le dimensioni dell'operazione. Lo stesso Rosenfeld ( 1984) 
documentò successivamente la maggiore portata dell'effetto annuncio legato ad operazioni di spinoff 
rispetto ad operazioni di sell-off, ed interpretò questa evidenza alla luce delle diverse motivazioni che 
possono condurre ad una o all'altra operazione. Se infatti uno spinoff tende spesso ad essere utilizzato 
come strumento per riequilibrare le scelte di investimento in relazione alle opportunità di crescita4, le 
operazioni di sell-off sono in larga parte motivate da forti tensioni finanziarie o addirittura dalla necessità 
di prevenire l 'insolvenza. 
Woo, Willard e Daellenbach (1992) interpretarono la positiva performance azionaria legata 
all'annuncio di operazioni di spinoff come un caso di "overstated expectations", documentando la 
3 Un'operazione di sell-off è definita come la cessione di asset a fronte di denaro. 
4 Cfr. Rosenfeld (1984). 
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deludente performance economico-fmanziaria delle subsidiaries nei tre anni successivi all'operazione. Su 
un campione di 51 spinoff compiuti tra il1975 e il 1986, gli autori verificarono un peggioramento della 
performance delle subsidiaries in termini di Return on Assets (ROA) e una invariata performance in 
termini di altri indicatori, quali il Market to Book ratio, il tasso di crescita delle vendite e l'alpha di 
Jensen. 
Allen et al. (1995) sostennero la tesi per cui la positiva reazione dei corsi azionari all'annuncio di 
un'operazione di spinoff non sia altro che la ricreazione di valore precedentemente distrutto attraverso 
un'acquisizione (la cosiddetta "correction-of-a-mistake hypothesis"). Analizzando 94 operazioni di 
spinoff nelle quali la società ceduta era stata precedentemente oggetto di acquisizione da parte della 
parent company, gli autori documentarono l'esistenza di una correlazione negativa tra entità dell'effetto 
annuncio al momento dello spinoff e entità dell'effetto annuncio associato alla precedente operazione di 
acquisizione ("the bigger the acquisition mistake, the greater the rebound in price when the spin-off is 
announced''). Nello studio, gli extrarendimenti documentati nei precedenti contributi di Hite e Owners 
(1983) e di Schipper e Smith (1983) furono reinterpretati dagli autori attraverso l'approccio della 
ricreazione di ricchezza precedentemente distrutta attraverso un'acquisizione non conveniente, cessando 
dunque di essere concepiti come un effetto dello spinoff in sé. 
Con un approccio diverso, incentrato sul concetto dei costi di agenzia, Seward e Walsh (1996), 
sostennero la capacità degli spinoff di ridurre gli agency costs, documentando che i board delle società 
cedute attraverso spinoff tendono ad essere dominati dagli outsider e che il 77.4% dei contratti dei nuovi 
CEO prevedono retribuzioni ancorate alle performance. Lo studio esaminò 78 operazioni di spinoff 
completate tra il 1972 e il 1987. Gli autori tuttavia non riscontrarono alcun legame tra entità 
dell' announcement return e composizione o forma di remunerazione del consiglio di amministrazione 
della subsidiary, concludendo- che la riorg~nizzazione societaria effettuata attraverso spinoff può facilitare 
l 'implementazione di meccanismi di govemance e controllo efficienti ma che altri fattori concorrono ad 
influenzare la reazione dei mercati all'annuncio di cessioni di asset nella forma dei corporate spinoff. 
Maxwell e Rao (2003), in un recente contributo, hanno riabbracciato la teoria secondo cui i 
corporate spinoff rappresentano una modalità di trasferimento di ricchezza dagli obbligazionisti agli 
azionisti. Se i lavori di Hite e Owners (1983) e di Schipper e Smith (1983) non trovarono alcuna evidenza 
di trasferimento di ricchezza dai bondholder agli shareholder, Parrino (1997) documentò invece un 
sostanziale trasferimento di ricchezza a favore degli shareholder nel caso dello spinoff della catena di 
hotel Marriott. Poiché gli studi che avevano escluso qualsiasi evidenza in merito al wealth transfer si 
caratterizzavano per limitate dimensioni del campione e problemi di reperibilità dei dati in merito ai 
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prezzi obbligazionari, Maxwell e Rao decisero di utilizzare un campione decisamente più esteso, 
composto da 80 spinoff compiuti tra il1976 e i11997 e documentarono un rendimento anomalo negativo 
di 88 punti base sopportato dai bondholder nel mese dell'annuncio dello spinoff, contestualmente 
rilevando un guadagno medio per l'azionista di 2.9% sullo stesso arco temporale5• Tra le possibili 
spiegazioni di tale effetto di ridistribuzione di ricchezza, gli autori suggeriscono la perdita di collateral 
causata dalla separazione della subsidiary, negativamente correlata al rendimento obbligazionario, e il 
livello di rischio finanziario sopportato dalla parent company. Lo studio documenta una sostanziale 
tendenza al downgrading del rating della parent company nel periodo successivo allo spinoff. 
Un'altra possibile interpretazione delle motivazioni a fondamento degli abnormal return associati 
all'annuncio di operazioni di corporate spinoff è stata identificata da Abarbanell et al. (2003). 
Riprendendo l'approccio già sviluppato da Vijh ( 1994 ), gli autori studiarono l'effetto delle preferenze 
degli investitori istituzionali sul rendimento dei titoli oggetto di spinoff. Già Vijh aveva asserito che 
l'extrarendimento del 3%, misurato intorno all'ex-date combinando i titoli di parent e subsidiary, 
dipendesse da un effetto clientela nei confronti di alcuni investitori che, attratti dalle nuove caratteristiche 
di appetibilità della subsidiary, aspettavano fino all'ex-date per acquistare i titoli dell'azienda ceduta 
tramite spinoff accettando di pagare un premio che compensasse i venditori per avere tenuto il titolo fino 
al momento di operatività della nuova società. Gli autori esaminarono la domanda di titoli di società 
coinvolte in operazioni di corporate spinoff (parent e subsidiary) da parte degli investitori istituzionali per 
verificare l'esistenza di effetti delle strategie di investimento in termini di pressione sui corsi azionari. I 
risultati empirici indicarono chiaramente che le preferenze degli investitori istituzionali sono in grado di 
determinare cambiamenti sostanziali nelle quote azionarie delle società coinvolte nei corporate spinoff 
detenute, ma i dati fornirono scarsa evidenza in merito all'effetto di tali variazioni sul prezzo. 
Coerentemente con quanto già documentato da Vijh (1994) gli autori verificarono l'esistenza di abnormal 
retum nel giorno di efficacia dell'operazione, ma tale rendimento anomalo non parve integralmente 
spiegabile attraverso la cosiddetta "clientele explanation". A livello complessivo dunque, i risultati 
trovati sembrarono identificare un effetto sui volumi dei titoli coinvolti in operazioni di spinoff ma non un 
effetto sui prezzi. 
5 Il guadagno cresce fino a 3.6% se la fmestra temporale si restringe ai due giorni nell'intorno dell'annuncio. 
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2.3 Gli studi dedicati all'interpretazione degli extrarendimenti di lungo termine nelle 
operazioni di spinoff 
Con un diverso approccio, Cusatis, Miles e Woolridge (1993) esplorarono l'effetto delle 
operazioni di spinoff sui rendimenti di lungo termine. Analizzando 146 spinoff nel periodo dal 1965 al 
1988, gli autori misurarono la performance di mercato delle subsidiaries e delle parent companies su un 
orizzonte temporale pari ai tre anni successivi all'operazione. Il rendimento medio registrato su un 
holding period di tre anni fu pari al 76%. Calcolando il rendimento adjusted su un portafoglio di società 
comparabili per dimensioni (market value) e settore di riferimento, i risultati trovarono sostanziale 
conferma: il rendimento rimase significativamente positivo per un holding period pari a due e tre anni 
successivi all'operazione, pur non risultando significativo su orizzonti temporali più contenuti. Lo studio 
di Cusatis et al (1993) documentò inoltre la maggiore intensità delle attività di takeover nelle società 
coinvolte in operazioni di spinoff, su un orizzonte temporale pari ai tre esercizi successivi all'operazione; 
Per le subsidiaries, il picco di intensità nei takeover si registrava tendenzialmente dopo i primi due anni 
dallo spinoff, ovvero nel periodo di migliori performance azionarie. Gli autori documentarono inoltre 
che, escludendo dal campione d'analisi le società coinvolte in operazioni di takeover, gli extrarendimenti 
registrati non differivano significativamente da zero e interpretarono tale evidenza asserendo che, quando 
le società coinvolte nell'operazione di spinoff non procedono poi ad ulteriori processi di ristrutturazione, 
il loro rendimento azionario non differisce in maniera significativa dal rendimento medio normale. Da 
allora, l'esistenza di positivi extrarendimenti di lungo termine associati ai corporate spinoff è stata 
documentata in numerosi studi di carattere empirico. Chemmanur e Yan (2004) hanno sviluppato 
ulteriormente l'analisi dell'attività di takeover costruendo un modello teorico di supporto 
all'interpretazione degli effetti economico finanziari generati dai corporate spinoff. Nel loro modello, gli 
autori evidenziano l'aumento della probabilità di un takeover a seguito di uno spinoff e correlano tale 
fenomeno con la presenza di un valido management team. 
Numerosi sono inoltre gli studi che hanno esaminato congiuntamente le performance azionarie 
delle subsidiaries e delle parent companies. Anslinger, Klepper e Subramanian (1999) scoprirono che 
circa il 50% degli spinoff registrano performance peggiori rispetto allo S&P500 e ad altri indici 
rappresentativi. Secondo gli autori, la soddisfacente performance media dei titoli coinvolti in operazioni 
di spinoff deve essere attribuita ad alcuni outlier che fanno registrare performance azionarie straordinarie. 
Similmente, gli studi di Daley et al. (1997), Desai e Jain (1999) e Gertner et al. (2002) evidenziarono 
positivi extrarendimenti di lungo termine associati alle operazioni di spinoff. Sia Daley et al. (1997) che 
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Desai e Jain (1999) mostrarono che la reazione del mercato alla notizia di spinoff (announcement return) 
e i rendimenti azionari di lungo termine sono maggiori negli unrelated spinoff (ovvero nelle operazioni in 
cui la subsidiary opera in un settore diverso da quello della parent company) che nei related spinoff. Più 
recentemente, McConnell e Ovtchinnikov (2004) hanno documentato rilevanti excess retum per le 
società cedute attraverso spinoff. Analizzando un campione di 311 spinoff statunitensi compiuti tra il 
Gennaio del 1965 e il Dicembre del 2000, gli autori hanno riportato extrarendimenti positivi e 
statisticamente significativi per i tre anni successivi allo spinoffper le subsidiaries. L'evidenza suggerita 
sembra più debole con riferimento alle società parent: escludendo la presenza di un outlier dal campione, 
gli excess retum documentati non sono significativamente diversi da zero. 
2.4 Gli studi dedicati all'interpretazione degli extrarendimenti alla luce delle scelte di 
investimento aziendali 
Tra i numerosi approcci teorici di riferimento, la teoria dell'agenzia ha contribuito in maniera 
significativa ad offrire un'interpretazione al fenomeno dei corporate spinoff. Myers (1977) sosteneva che 
le aziende che possiedono risky debt si possono trovare frequentemente in condizione di rifiutare 
opportunità di investimento a Van positivo, poiché alcuni dei benefici collegati all'investimento sarebbero 
catturati dai bondholders e gli azionisti subirebbero una riduzione della propria ricchezza. Frequente è il 
caso della subsidiary che rifiuta opportunità di investimento a Van positivo poiché i benefici 
dell'operazione di investimento sarebbero interamente catturati dalla parent company. In tali condizioni, 
lo spinoff consentirebbe alla subsidiary di beneficiare direttamente delle conseguenze derivanti da 
investimenti profittevoli. Il valore di impresa si troverebbe ad aumentare per un ammontare pari al valore 
attuale netto di queste opportunità di investimento. 
Numerosi contributi della letteratura hanno sviluppato il tema della rifocalizzazione delle 
imprese, ovvero dello smantellamento di strutture organizzative multi-business e multi-divisione. Tale 
fenomeno ha assunto nel recente passato assoluta rilevanza nel contesto statunitense [Comment e Jarrell 
(1995)]. Già nel 1987, Ravenscraft e Scherer documentarono che quasi il 50% delle acquisizioni 
compiute negli Stati Uniti a cavallo degli anni sessanta e settanta furono successivamente oggetto di 
disinvestimento. Tali operazioni tendono a generare valore per l'azionista, attraverso l'eliminazione del 
cosiddetto diversification discount. Gli studi di Rajan, Servaes e Zingales (2000) e Scharfstein e Stein 
(2000) hanno sostenuto la tesi per cui l'inefficienza nelle scelte di investimento determini la distruzione di 
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valore tipicamente registrata nelle imprese diversificate. In particolare, l'ipotesi principale consiste nel 
ritenere che tali aziende investano in maniera inefficiente, allocando troppe risorse ad alcune business unit 
a discapito di altre, ovvero trasferendo i flussi "in the wrong direction", a beneficio delle divisioni con 
meno opportunità di investimento (le divisioni definite "più inefficienti"), e generando di conseguenza 
una riduzione del valore dell'impresa in termini di prezzi di mercato. Le imprese diversificate sarebbero 
dunque incapaci di allocare correttamente le risorse alle divisioni con le migliori opportunità di 
investimento. In questa logica, un problema di agenzia simile a quello emergente tra headquarter e 
external capita/ marlcet emerge tra il quartier generale e le business unit in cui è articolata la singola 
azienda. Parimenti, Shin e Stulz (1998) mostrarono che le risorse corporale tendono a non essere dirette 
ai segmenti che possiedono le più interessanti opportunità di investimento. 
Se l'origine del diversification discount può essere imputata all'inefficienza dei cosiddetti 
interna/ capitai market [Gertner et al. (2002), Ahn e Denis (2003), Dittmar e Shivdasani (2003)], gli 
spinoff rappresentano l 'ideale "esperimento naturale" da esaminare per verificare se il venir meno delle 
costrizioni legate all'allocazione interna dei capitali generi una riduzione del diversification discount e si 
traduca in migliori rendimenti azionari. Con questo approccio, Ahn e Denis (2003), Gertner et al. (2002) 
e Dittmar e Shivdasani (2003) cercarono di interpretare gli extrarendimenti negli spinoff alla luce delle 
modifiche nella politica di investimento delle società coinvolte (parent e subsidiary), fondando le loro 
analisi sulle teorie relative all'Interna/ Capita/ Market Imifficiency. In questi studi, gli spinoff furono 
utilizzati come natura/ experiment capaci di fornire un interessante esempio di rilassamento dei vincoli 
finanziari esistenti nei grandi gruppi multi segmento, ritenuti all'origine del cosiddetto diversification 
discount [Rajan, Servaes e Zingales (2000), e Scharfstein e Stein (2000)]. 
Ahn e Denis percorsero questa strada e documentarono, prima dello spinoff, l'esistenza di un 
considerevole sconto sui corsi di borsa delle società multi segmento e, dopo l'operazione, un incremento 
dell'investment efficiency e l'eliminazione pressoché totale del diversification discount. Gli autori 
documentarono inoltre una riduzione dello sconto direttamente proporzionale ai cambiamenti nel grado di 
efficienza della politica di investimento adottata. Prima dello spinoff, gli investimenti delle società del 
campione nei segmenti high-Q risultano significativamente inferiori al livello delle società 
monosegmento nello stesso settore, mentre scarse differenze si registrano con riferimento ai segmenti 
low-Q. Conseguentemente all'operazione, il livello di investimenti nei segmenti high-Q cresce 
significativamente, insieme al grado di efficienza degli investimenti, misurato attraverso il relative 
investment ratio (RINV) e il relative value added (RVA) proposto da Rajan Servaes e Zingales (2000). La 
metodologia seguita propose l'analisi di 106 operazioni di spinoffrealizzate da aziende multisegmento tra 
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i11981 e il1996. Gli autori combinarono i dati di parente subsidiary dopo l'avvenuto spinoff"come se 
le due aziende costituissero ancora un'unica conglomerata" [Ahn e Denis (2003)] con l'obiettivo di 
verificare l'eventuale eliminazione del diversification discount e l'eventuale modifica delle politiche di 
investimento. 
Gertner et al. (2002) mostrarono che, a seguito degli spinoff, le subsidiaries tendono a ridurre gli 
investimenti nei segmenti con minori opportunità di crescita (low-Q) e ad accrescere invece le spese a 
supporto dei settori con elevate opportunità di crescita (high-Q). Gli autori evidenziarono che 
cambiamenti nelle politiche di investimento delle società oggetto di spinoff spiegano i guadagni derivanti 
dagli spinoff in termini di quotazioni di borsa e documentarono un'accresciuta sensibilità degli 
investimenti alla Q di Tobin dopo l'avvenuto spinoff. Tale mutamento risultò più pronunciato nel caso di 
subsidiary operanti in settori non collegati con il settore della parent company. Contestualmente, una 
riduzione degli investimenti nei segmenti low-Q e un incremento degli investimenti nei segmenti high-Q 
furono ampiamente documentati nel periodo successivo allo spinoff. Coerentemente all'approccio basato 
sul concetto di errata allocazione interna dei capitali, già adottato da Gertner et al. (2002), e alla teoria 
dell'agency problem of free cash jlow di Jensen (1986), Wruck e Wruck (2002) documentarono, nel 
periodo antecedente lo spinoff, una buona redditività della parent company non supportata da 
soddisfacenti valutazioni di mercato e, nella fase post-operazione, una sostanzialmente immutata 
redditività a fronte di una riduzione dello sconto azionario. Seguendo questo stesso tipo di approccio, 
Burch e Nanda (2002) rilevarono una correlazione tra processi di generazione di valore attraverso gli 
spinoff e incremento del focus dell'azienda. 
Prima di loro, Dittmar e Shivdasani (2000) esaminarono gli effetti dei disinvestimenti di 
specifiche divisioni sulla politica di investimento della società parent. Su un campione di 278 
disinvestimenti (di cui solo 15 nella forma di spinoff) compiuti da 235 aziende dall983 al1994, gli autori 
rilevarono l'esistenza di una correlazione tra il ridursi del diversifìcation discount e il cambiamento della 
politica di investimento nei segmenti rimasti in capo all'azienda. Il livello di investimento nei segmenti 
che sotto-investivano rispetto a società comparabili monosegmento registra un incremento e 
parallelamente il livello di investimento nei segmenti che sovra-investivano rispetto alle comparables 
monosegmento diminuisce in maniera significativa. 
Se i contributi fin qui presentati si focalizzano principalmente sui rendimenti di medio e lungo 
periodo, non mancano tuttavia studi dedicati all'analisi dell'effetto annuncio associato alle operazioni di 
spinoff volti a spiegare il fenomeno attraverso l'analisi delle scelte di investimento. Tra questi, Miles e 
Rosenfeld (1983) e Daley et al. (1997) correlarono gli announcement return con le politiche di 
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investimento della parent company, interpretando come una "sinergia negativa" l'inefficienza negli 
investimenti subita dalla società successivamente ceduta attraverso spinoff. Miles e Rosenfeld (1983) 
affermarono che, poiché il management non è capace di replicare il ruolo dei mercati finanziari, le 
operazioni di spinoff possono ovviare ad allocazioni inefficienti dei capitali e accrescere il valore di 
impresa. Daley et al. (1997) si chiesero se la documentata creazione di valore emergente in occasione 
dell'annuncio di un'operazione di spinoff potesse dipendere da miglioramenti della performance 
operativa. Gli autori documentarono l'esistenza dipositivi e significativi extrarendimenti azionari legati 
all'annuncio dell'operazione solo in caso di spinoff che incrementassero il focus aziendale, ovvero in caso 
di spinoff in cui la subsidiary e la parent operassero in due diversi settori6, anche definiti cross-industry 
spinoffin opposizione agli own-industry spinoffintercorrenti tra società del medesimo settore. L'analisi 
rilevò l'esistenza di significativi miglioramenti della performance aziendale, misurata in termini di ROA, 
in caso di cross-industry spinojf, ma nessun miglioramento fu riscontrato in caso di own-industry spinoff. 
Non solo, ma il miglioramento di performance fu registrato dagli autori in maniera integrale nella parent 
company. Tale evidenza fu interpretata a supporto della Corporale Focus Hypothesis, definita dagli 
autori come la teoria per cui la focalizzazione del management sul core business si traduca in un 
miglioramento di performance. 
McNeil e Moore (2001) documentarono l'esistenza di più elevati announcement return in caso di 
palese inefficienza dell'allocazione del capitale alla società oggetto di spinoff da parte della parent 
company. Gli autori misurarono l'inefficienza della politica di investimento attraverso uno specifico 
indice (INVEFF), definito come la differenza tra le opportunità di investimento della parent e della 
subsidiary per il flusso di capitale generato o assorbito dalla divisione oggetto di spinoff. Tale studio 
costituisce un supporto significativo all'approccio fondato sull' investment efficiency come chiave 
interpretativa fondamentale per giustificare gli extrarendimenti associati all'annuncio di operazioni di 
spinoff. 
Infine, nell'ambito dei lavori di ricerca che hanno sviluppato modelli teorici allo scopo di 
interpretare gli accadimenti collegati ai corporate spinoff, merita essere citato il lavoro di Aron (1991), 
dedicato allo sviluppo di un modello basato sul concetto di costi di agenzia atto a motivare le operazioni 
di spinoff. L'autore concepì gli spinoff come il risultato di un meccanismo incentivante (optimal 
incentive mechanism) a supporto della managerial diligence sia prima che dopo il processo di 
riorganizzazione societaria. Inoltre Aron testò una serie di ipotesi, quali: 
6 I settori sono stati definiti dagli autori come i two-digits Standard Industry Classification (SIC) code. 
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la probabilità che un'azienda sia coinvolta in un processo di spinoff cresce più che 
proporzionalmente con il numero di divisioni possedute, 
le aziende che operano in mercati in rapido cambiamento sono più propense ad effettuare 
spinoff, 
nelle subsidiaries, gli investimenti nel periodo immediatamente successivo allo spinoff 
tendono ad essere maggiori che nel periodo pre-spinoff, specialmente nel caso di spinoff con 
significativi extrarendimenti positivi a livello azionario nell'intorno dell'operazione. 
Quest'ultima implicazione del modello appare particolarmente rilevante ai fini dell'indagine sviluppata 
nel capitolo 3 di questo lavoro. Secondo il modello proposto da Aron (1991) l'aumento dei prezzi 
azionari registrato in concomitanza dell'annuncio di uno spinoff indica nuove opportunità di profitto per 
la società ceduta attraverso spinoff. Per questo, nella fase successiva all'operazione, la nuova società 
dovrebbe intraprendere nuovi progetti di investimento per motivare l'avvenuto spinoff. Tali investimenti 
possono manifestarsi nella forma di nuovi prodotti-mercati o in un aumento della capacità produttiva a 
supporto della crescita, e sempre si traducono in un incremento della spesa per investimenti sostenuti. 
In generale, l 'interpretazione degli extrarendimenti nelle operazioni di spinoff attraverso la modifica nelle 
decisioni di investimento aziendali trova fondamento nell'approccio Jenseniano che concepisce i manager 
come degli "empire builders", che investono più per il proprio beneficio personale che per massimizzare 
la ricchezza degli azionisti, con evidenti effetti negativi in termini di valori di borsa [Jensen (1986)]. 
All'interpretazione degli extrarendimenti dei corporate spinoff alla luce delle modificate scelte di 
investimento aziendali è dedicato il prossimo capitolo di questo scritto. 
2.5 Gli studi dedicati all'analisi degli spinoff alla luce delle scelte di struttura finanziaria e 
di corporate governance 
Benché certamente meno numerosi, i contributi della letteratura sui corporate spinoff che si 
focalizzano sulle problematiche di struttura finanziaria rappresentano un interessante spunto al dibattito in 
tema di effetti associati alle cessioni aziendali. Già Hite e Owers (1983). Avevano parzialmente 
affrontato il tema dell'analisi degli effetti di struttura finanziaria associati alle operazioni di spinoff. Gli 
autori sostenevano che gli spinoff consentissero alla parent e alla subsidiary di specializzarsi nei contratti 
nei quali potevano godere di un comparative advantage. Citando il noto problema del perverse 
46 
La letteratura finanziaria sui corpo rate spinoff 
investment incentives [Myers (1977)], gli autori considerarono gli spinoff come una soluzione efficiente al 
fine di consentire ad ogni unità di definire la propria struttura finanziaria ottimale. 
Come noto, la letteratura ha inoltre spesso associato l'analisi delle conseguenze di struttura 
finanziaria al tema delle scelte di investimento aziendali. Secondo la teoria finanziaria, gli spinoff 
possono ridurre i financial constraints all'origine dell'inefficienza negli investimenti, ovvero della 
scarsità di investimento nei segmenti high-Q, caratterizzati da elevate opportunità di crescita, a vantaggio 
dei segmenti low-Q, attraverso due modalità differenti. Nel primo approccio, gli spinoff sono stati 
concepiti come strumenti per ridurre l'asimmetria informativa (asymmetric information approach) 
attraverso la separazione delle diverse divisioni e la generazione di entità autonome. Ciò permette alle 
divisioni con maggiori opportunità di crescita (high-Q) di raccogliere capitale fresco sul mercato in modo 
più efficiente e dunque di meglio finanziare i propri investimenti [Krishnaswami e Subramaniam (1999)]. 
Il secondo approccio riconosce la possibilità per le divisioni oggetto di spinoff di adottare autonome 
financial policies che permettano loro di definire in modo efficiente la propria struttura finanziaria, 
apportando la quantità di debito fisiologica per un corretto sfruttamento delle opportunità di crescita 
dell'impresa [Lang, Ofek e Stulz (1996)]. Precedentemente, John (1993) sviluppò un modello, basato sul 
consueto approccio dei costi di agenzia, attraverso il quale analizzare gli effetti delle scelte di struttura 
finanziaria delle società coinvolte in operazioni di spinoff ai fini della determinazione delle decisioni di 
investimento. Il modello dimostrò che, se il debito è allocato in maniera ottimale tra parent e subsidiary, 
il valore delle imprese coinvolte nello spinoff cresce a causa di una riduzione dei costi di agenzia legati al 
debito rischioso e a causa di un incremento negli scudi fiscali associati al debito. Ciò fa si che il valore 
post-spinoff sia massimizzato (i) quando la parent company gode di una struttura finanziaria ottimale nel 
periodo antecedente l'operazione, e (ii) quando il debito è allocato in maniera ottimale tra parent e 
subsidiary. 
Infine, merita di essere citato il lavoro empirico di Mehrotra, Mikkelson e Partch (2000), che 
sviluppa il tema del design delle financial policies nelle operazioni di spinoff. Analizzando l 04 spinoff 
effettuati tra il 1979 e il 1997, gli autori rilevarono che i manager tendono ad allocare più debito alle 
imprese con una maggiore proporzione di fixed asset (property, plant & equipment), un più elevato 
rapporto tra flussi di cassa generati e asset detenuti e minore volatilità della redditività operativa, 
sottolineando la rilevanza della "capacità di ripagare il debito" e dei costi del dissesto fmanziario ai fini 
della determinazione delle scelte di struttura finanziaria. Gli autori esclusero la rilevanza di variabili quali 
le dimensioni del board, la proporzione di outsider e la quota di capitale detenuta dal CEO nel 
determinare il livello di indebitamento delle società oggetto di spinoff. 
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Recentemente, il tema della corporate governance ha trovato applicazione anche 
nell'interpretazione delle motivazioni di fondo di un'operazione di spinoff. Il lavoro di Wruck e Wruck 
(2002) si inserisce a cavallo tra i filoni di ricerca legati all'asset restructuring e quelli dedicati all'analisi 
degli effetti dei cambiamenti nel management e si caratterizza per un forte contributo di originalità 
proprio per l'adozione di un approccio non ampiamente seguito in letteratura. Gli autori analizzarono le 
operazioni di corporate spinoff in qualità di eventi in occasione dei quali il top management delle società 
subisce ingenti ristrutturazioni. Poiché alcuni spinoff si traducono in operazioni di successo e si 
caratterizzano per eccezionali rendimenti, mentre altri fanno registrare deludenti performance, la loro 
ricerca volle indagare il ruolo del top management nel determinare il successo dell'operazione, 
esaminando i cambiamenti che intercorrono nel top management delle società a seguito di un'operazione 
di spinoff. L'analisi mostrò che solo il 21% dei top management della subsidiary sono outsider, ovvero 
manager che provengono da aziende esterne o che hanno precedentemente lavorato con la parent 
company per un periodo inferiore a tre anni. Inoltre, in quasi il 34% dei casi di spinoff esaminati, gli 
autori rilevarono un overlap tra il top management della parent company e il top management della 
subsidiary. Tale evidenza fu interpretata come un segnale della rilevanza del capitale umano di tipo finn 
specific e dell'expertise di corporate governance in caso di spinoff: poiché dopo uno spinoff gli stessi 
asset sono governati da due diversi board, l 'efficacia dei meccanismi di corporate govemance diventa un 
elemento prezioso ai fini della creazione di valore. Gli autori documentarono inoltre che la probabilità di 
designare un outsider come top manager in un'operazione di spinoff è negativamente correlata alla 
redditività della parent nel periodo pre-spinoff e rilevarono che il valore creato al momento dell'annuncio 
dell'operazione dipende dalle caratteristiche del management. Il mercato sembra sostanzialmente 
apprezzare i casi di spinoff in cui manager della parent company entrano nel management team della 
subsidiary ceduta. 
Tra i vari contributi in tema di corporate govemance, merita inoltre di essere citato un recente 
working paper di Carey, Elson e Saul (2004), che mira a motivare le operazioni di spinoff attraverso 
elementi legati alla corporate governance. Gli autori sostengono che la rapida ascesa del numero di 
operazioni di spinoff sul mercato statunitense possa trovare fondamento solo in un approccio "non 
convenzionale" quale quello legato alle problematiche di corporate governance e negano la possibilità che 
queste operazioni siano guidate da finalità di creazione di valore per gli azionisti. In particolare, lo studio 
sostiene che una delle possibili motivazioni per le operazioni di spinoff sia la ricerca di interessi personali 
da parte del Chairman o del CEO, quali per esempio il posticipo del pensionamento o l'eliminazione di un 
rivale interno ali' organizzazione. 
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Investment policies ed extrarendimenti nelle operazioni di spinoff: 
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3.1 Introduzione 
Da tempo le operazioni di spinoff sono oggetto di studio per la letteratura fmanziaria. Gli 
extrarendimenti positivi che accompagnano gli spinoff hanno indotto gli studiosi di corporate 
finance ad interrogarsi sulle motivazioni alla base di tale fenomeno ed hanno dato origine a 
diversi filoni di studio. 
La letteratura empirica ha ampiamente documentato i guadagni per gli azionisti delle 
società parent e delle subsidiaries nell'intorno dell'annuncio dell'operazione [Hite e Owers 
(1983), Schipper e Srnith (1983) ]. Più recentemente, Cusatis et al.(l993) hanno documentato 
l'esistenza, sia per la società madre che per la società oggetto di spinoff (subsidiary), di 
significativi abnormal return nei tre anni successivi all'operazione. 
Gertner et al (2002), Ahn e Denis (2003) e Dittmar e Shivdasani (2003) hanno cercato di 
interpretare gli extrarendimenti nelle operazioni di spinoff alla luce delle modifiche nella politica 
di investimento delle società coinvolte, fondando le loro analisi sulle teorie relative all'efficienza 
del mercato interno dei capitali (Internai Capitai Market). In questi studi, gli spinoff sono stati 
utilizzati come "esperimenti naturali" capaci di fornire un interessante esempio di rilassamento 
dei vincoli finanziari esistenti nei grandi gruppi multi segmento, ritenuti all'origine del cosiddetto 
diversification discount [Rajan, Servaes e Zingales (2000), Scharfstein e Stein (2000)]. In 
particolare, Ahn e Denis (2003) documentano, prima dello spinoff, l'esistenza di un 
considerevole sconto sui corsi di borsa delle società multi segmento e, dopo l'operazione, una 
maggiore investment efficiency e l'eliminazione pressoché totale del diversification discount. Gli 
autori rilevano una riduzione dello sconto direttamente proporzionale ai cambiamenti nel grado di 
efficienza della politica di investimento adottata. Gertner et al. (2002) mostrano che, a seguito 
degli spinoff, le subsidiaries tendono a ridurre gli investimenti nei segmenti con minori 
opportunità di crescita (low-Q) e ad accrescere invece le spese a supporto dei settori con elevate 
opportunità di crescita (high-Q). 
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Un diverso filone della letteratura si è concentrato sugli effetti delle scelte aziendali 
relative agli investimenti sui corsi azionari. Gli studi dedicati all'esplorazione degli effetti delle 
scelte di investimento sui prezzi di borsa sono numerosi [Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), 
Morck, Shleifer e Vishny (1990), McConnell e Muscarella (1985)]. In questi lavori, la 
correlazione tra prezzi e politica di investimento è documentata sia in termini di un'accresciuta 
propensione agli investimenti da parte delle aziende a seguito di incrementi nei corsi di borsa 
[Fazzari et al. (1988), Morck et al. (1990)], che come risposta favorevole dei mercati all'annuncio 
di maggiori investimenti aziendali [McConnell e Muscarella (1985)]. Non solo, ma l'entità 
dell' excess return registrato tende ad essere commisurata alle dimensioni della spesa per 
investimenti annunciata [Blose e Shieh (1997)]. 
Contrariamente a quanto suggerito da questi studi, Titman, Wei e Xie (2003) 
documentano una relazione inversa tra incremento nella spesa per investimenti e rendimenti 
azionari. La loro visione supporta, di fatto, l'approccio Jenseniano, per cui i manager tendono ad 
essere "empire builders" e ad investire per il proprio beneficio personale più che per 
massimizzare la ricchezza degli azionisti, con evidenti effetti negativi in termini di valori di borsa 
[Jensen (1986)]. Nel loro più recente contributo, gli autori mostrano che le imprese che più 
incrementano le spese per investimenti tendono a sottoperformare dei portafogli benchmark, 
costruiti su società comparabili, su un orizzonte temporale di cinque anni. 
Alla luce di questi diversi filoni di letteratura, questo lavoro analizza gli extrarendimenti 
nelle operazioni di spinoff in relazione ai cambiamenti nelle politiche di investimento per le 
società oggetto di spinoff (subsidiaries). Le società cedute attraverso spinoff generano elevati 
excess return nei tre anni successivi all'operazione e, in generale, evidenziano una sostanziale 
riduzione del livello di investimenti sostenuti. Tuttavia, negli esercizi successivi all'operazione, 
si rileva un sostanziale incremento dell'efficienza nelle scelte di investimento, con una forte 
contrazione degli investimenti nelle subsidiaries di settori low-Q e un tendenziale incremento 
degli investimenti nelle subsidiaries di settori high-Q. I risultati documentano l'esistenza di una 
relazione tra l'entità della variazione nel livello di investimenti e le dimensioni dell'excess return. 
Il resto del capitolo è articolato come segue. Il paragrafo 3.2 definisce ed illustra le 
operazioni di spinoff e le loro caratteristiche. Il paragrafo 3.3 riassume i principali contributi 
della letteratura sul tema. Il paragrafo 3.4 descrive il campione e la metodologia seguita. Il 
paragrafo 3.5 è dedicato alla presentazione dei risultati ottenuti. Il paragrafo 3.6 conclude. 
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3.2 Le operazioni di spinoff: caratteristiche distintive e rendimenti 
Questa sezione descrive brevemente le caratteristiche tecniche delle operazioni di spinoff 
nel mercato statunitense e fornisce alcune evidenze con riferimento ai largamente documentati 
extrarendimenti di lungo termine di tali operazioni. Uno spinoff è definito come un'operazione 
che divide un'azienda in due: gli azionisti della società madre (parent company) ricevono una 
distribuzione pro-rata di diritti azionari su una società (subsidiary), separata dalla parent 
company, costruita su un insieme di asset originariamente di proprietà della società madre. Uno 
spinoff differisce dalle altre forme di asset divestiture perché non determina alcun movimento di 
cassa. La parent company crea una subsidiary con l'obiettivo di far convogliare in essa una 
porzione dei propri asset, e successivamente distribuisce pro-quota ai suoi azionisti le azioni della 
nuova società al fine di generare una società indipendente1• Tali operazioni hanno sul mercato 
statunitense natura tax-free. L'Interna! Revenue Code (o Tax Code), Section 355, e la Secutities 
Exchange Commission (SEC) dettano i criteri per identificare un'operazione di natura tax-free e 
disciplinano l'informativa obbligatoria cui le aziende coinvolte devono sottostare2• 
Sul mercato statunitense, gli spinoff sono stati disciplinati ne11969. Prima di allora la SEC 
considerava gli spinoff come dividendi e non come vendita o cessione di titoli. Pertanto, gli 
1 I termini parent e subsidiary cui normalmente di fa riferimento non denotano in realtà alcuna relazione o 
legame tra le due società dopo lo spinoff. 
2 Al fine di essere classificato come tax-free, uno spinoff deve essere motivato da "fmalità di business" e 
non da finalità fiscali. Inoltre: 
la parent e la subsidiary devono essere attivamente coinvolte in una comune attività di business da 
almeno cinque anni, 
con l'operazione di spinoff, la parent deve cedere almeno 1'80% delle azioni della subsidiary 
precedentemente detenute e, qualora la parent rimanesse proprietaria di azioni della società 
oggetto di spinoff, ciò non deve tradursi in un controllo di fatto sulla subsidiary, 
non sono ammessi piani predefmiti a disciplinare la vendita delle azioni della subsidiary da parte 
degli shareholder successivamente all'avvenuto spinoff. 
Qualora uno o più di questi requisiti non fosse soddisfatto, le azioni cedute attraverso l'operazione di 
spinoff sono trattate come un comune dividendo percepito dagli azionisti della casa madre. Se riconosciuta 
come spinoff, in pratica, la distribuzione di azioni rimane tax-free fino alla cessione delle azioni da parte 
degli azionisti. Inoltre, la società oggetto di spinoff tende a possedere livelli di cassa e rapporti di 
indebitamento simili a quelli della parent company [Parrino (1997), e Gertner et al. (2002)]. 
Gli spinoff differiscono pertanto dalla vendita parziale di asset dell'azienda, comunemente definite 
disinvestimenti, divestiture o asset sale, dagli split-ojf, dagli s/it-up e dagli equity carve-out. In un 
disinvestimento la cessione di asset prevede il pagamento in denaro a fronte della vendita degli stessi ad un 
nuovo proprietario. In uno sp/it-ojf, uno o più shareholder della società parent ricevono azioni della 
subsidiary in cambio di azioni della società madre. Come nello spinoff, in uno split-up, l'azienda si divide 
in più parti e distribuisce le azioni pro-quota ai suoi azionisti, facendo quindi nascere diverse società con gli 
stessi proprietari, ma, dopo la distribuzione, la casa madre, svuotata completamente delle sue attività, cessa 
defmitivamente di esistere. Infme, l' equity carve-out differisce dallo spinoff in quanto le azioni della 
società neocostituita, avente per asset parte degli asset della parent company, vengono vendute sul mercato 
attraverso IPO e quindi cedute a fronte di cassa. Per ulteriori dettagli sulla normativa fiscale nelle 
operazioni di spinoff, si rimanda a Willens (1980) e a Schipper e Smith (1983) e Cusatis et al. (1993). 
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spinoff non erano sottoposti alla normativa concernente la registrazione e la pubblicità 
dell'avvenuta operazione3• Dal 1969, è stato quindi possibile esaminare le reazioni dei prezzi di 
borsa agli annunci di spinoff e studiare tale fenomeno in maniera sistematica. 
Un'ampia sezione della letteratura finanziaria ha documentato il fenomeno degli 
extrarendimenti di lungo termine associati alle operazioni di spinoff. Se i primi studi sul tema si 
sono sostanzialmente concentrati sul risultato di breve termine, ovvero sugli extrarendimenti 
registrati nell'intorno dell'annuncio (announcement date), i contributi successivi hanno 
largamente esplorato i rendimenti di lungo termine. Poiché i significativi extrarendimenti 
registrati intorno all'announcement date [Hite e Owners (1983), Shipper e Smith (1983), Miles e 
Rosenfeld (1983)] riflettono le aspettative di brillanti future performance della società parent e 
della subsidiary da parte degli investitori, sembrerebbe logico non aspettarsi considerevoli 
abnormal retum nel periodo successivo allo spinoff, in un sistema di efficient capita/ marlret. Ciò 
nonostante, gli studi di Cusatis et al. (1993), Daley et al. (1997), Desai e Jain (1999) e Gertner et 
al. (2002) evidenziano positivi extrarendimenti di lungo termine associati alle operazioni di 
spinoff. Tali risultati sono stati spesso interpretati come prova della non efficienza dei mercati. 
Una consistente branca della letteratura finanziaria ha utilizzato certi eventi aziendali per 
testare l' efficient capita/ market hypothesis sui rendimenti di lungo periodo successivi all'evento 
oggetto di analisi. Tra le operazioni esplorate, si ricordano gli earning announcement [Ball e 
Brown (1968), Bernard e Thomas (1990)], le M&A [Rau e Vermaelen (1998), Loughran e Vijh 
(1998)], e le IPO [ Ritter (1991), Loughran e Ritter (1995), Lee (1997), Brave Gompers (1998), 
Schultz (2003)], solo per citare alcuni tra i fenomeni più ampiamente discussi in letteratura. Il 
recente contributo di Schultz (2003) suggerisce che la largamente documentata underperformance 
di lungo termine associata alle operazioni di IPO sia interpretabile alla luce di un errore di 
misurazione e non sia riconducibile alla non efficienza dei mercati. L'autore evidenzia che, 
passando da una logica di tipo event time ad una logica calendar time, l'extrarendimento negativo 
sui dodici mesi successivi all'operazione tende a zero4• 
3 Ciò faceva si che gli spinoff venissero, di fatto, utilizzati per ovviare le imposizioni di informativa 
obbligatoria relative alle operazioni di IPO. Con il 1969, la SEC impose anche alle azioni cedute attraverso 
spinoff di sottostare alla normativa inerente l'informativa obbligatoria. 
4 Con l'approccio event time, largamente utilizzato in letteratura per studiare eventi e operazioni corporale, 
le performance azionarie sono calcolate sui periodi successivi all'operazione ponderando le osservazioni 
delle diverse imprese del campione come fossero contemporanee, anche se le operazioni avvengono, di 
fatto, in momenti differenti. Questa tecnica equipondera le operazioni e testa implicitamente una strategia 
di investimento che consiste nell'investire un equivalente ammontare di denaro in ciascuna operazione 
esaminata. Al contrario, l'approccio calendar time calcola i rendimenti associati ad una certa operazione 
corporate usando i mesi-calendario. Tale tecnica equipondera i mesi, ammettendo dei clustering di 
operazioni nel tempo, ed implicitamente assume una strategia di investimento basata sulla scelta di 
investire una quantità fissa di denaro in ciascun mese-calendario. L'approccio calendar time ha trovato 
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Al fine di verificare l'esistenza di un extrarendimento positivo associato alle operazioni di 
spinoff nel lungo periodo, ho testato l 'ipotesi di Schultz (2003) (ipotesi di Pseudo Market-Timing, 
o ipotesi di un problema "di misurazione" a spiegare l'extrarendimento), ed ho calcolato gli 
abnormal return generati dagli spinoff sui tre anni successivi all'operazione, sia in event time che 
in calendar time. La Tabella 3.1 riporta la distribuzione delle operazioni di spinoff negli anni e i 
cumulative abnormal return (CAR) sui sei e dodici mesi antecedenti l'annuncio di spinoff, 
calcolati su due portafogli benchmark di imprese, determinati sulla base di settore e dimensioni 
(industry & size) e sulla base del Book to Market ratio e delle dimensioni (BTM & size). 
recentemente ampia applicazione, sulla scia dell'approccio comportamentale della finanza d'azienda. Per 
ulteriori dettagli, si rimanda a Schultz (2003). 
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Pre-spinoff announcement cumulative abnormal returns (CARs) per anno (parent companies) 
(Questa tabella riporta la distribuzione di spinoffnel tempo e i cumulative abnormal returns (CARs) sui sei e dodici mesi antecedenti l'annuncio 
de/l' operazione. I benchmark sono definiti su industry e size e book to market ratio e size.) 
6-months 6-months 12-months 12-months 6-months 6-months 12-months 12-months 
CAR CAR CAR CAR CAR CAR CAR CAR 
against against against against against against against against 
industry & BTM& industry & BTM& industry & BTM& industry & BTM& 
SlZe size size size stze SlZe SlZe stze 
matched matched matched matched matched matched matched matched 
Year N° s inoff firms firms firms firms Year N° s inoff firms firms firms frrms 
1964 l -15.08% 0.85% 32.29% 10.35% 1985 14 -3.25% -4.17% -4.24% -2.54% 
1966 l 83.03% 52.02% 102.70% 71.13% 1986 13 -3.30% -2.25% -12.81% -8.13% 
1972 3 -2.14% -3.98% -24.41% -8.27% 1987 12 4.97% 2.25% 16.92% 18.45% 
1973 -21.02% -28.81% 5.06% -18.81% 1988 15 4.58% 0.16% 0.43% 2.49% 
1974 2 -27.76% 8.98% -32.98% 8.70% 1989 18 -1.95% -7.53% -6.29% -6.65% 
1975 9 19.66% 8.81% 15.02% 8.01% 1990 12 -9.92% -6.89% -35.93% -12.84% 
1976 3 9.08% 5.02% 26.65% 19.88% 1991 6 -0.71% 15.52% -3.08% -0.57% 
1977 6 21.44% 15.23% 32.63% 34.68% 1992 8 18.19% 9.98% 12.92% 7.97% 
1978 9 -6.80% 2.54% -8.96% 1.09% 1993 16 12.90% 11.39% 34.24% 27.65% 
1979 11 -13.23% 3.18% -20.88% 16.55% 1994 17 -3.87% -0.01% -0.25% -4.51% 
1980 9 6.27% 4.98% 19.62% 20.51% 1995 22 7.63% 6.83% 1.18% 1.17% 
1981 16 -2.51% -9.27% 2.50% -6.25% 1996 16 -24.13% -3.88% -34.71% -2.15% 
1982 4 -4.80% 9.00% -26.44% 10.17% 1997 11 11.19% 11.68% 1.12% 12.99% 
1983 8 14.58% 8.67% 15.98% 0.28% 1998 13 -1.09% 0.54% 4.37% 4.61% 
1984 14 -7.13% -10.78% -8.22% -9.26% 1999 13 -13.44% -9.63% -36.53% -24.72% 
2000 8 -19.84% -1.18% -91.17% -24.43% 
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Event time pre-spinoff monthly abnormal returns (parent companies) 
(Questa tabella riporta gli event time e calendar time abnormal returns prima e dopo lo spinoff. Oltre ai raw returns, la tabella mostra I 
rendimenti calcolati su cinque benchmark: l' equally weighted e value weighted CRSP index, lo S&P 500, l' industry and size matched benchmark 
e il book-to-market and size matched benchmark. 
Equally Value Equally Value 
Wei hted t-stat Wei hted t-stat Wei hted t-stat Wei hted t-stat 
Prior 6-months holding period Prior 36-months holding period 
Rawretum 2.04% 6.957 1.53% 4.985 Rawretum 1.65% 15.611 1.26% 16.867 
CRSP Value Weighted 0.52% 1.919 -0.11% -0.382 CRSP Value Weighted 0.36% 3.455 -0.16% -2.211 
CRSP Equally Weighted 0.41% 1.614 0.30% 1.123 CRSP Equally Weighted 0.26% 2.600 -0.02% -0.253 
S&P 500 0.78% 2.809 -0.03% -0.098 S&P 500 0.64% 5.721 -0.02% -0.273 
lndustry & Size -0.11% -0.320 -1.47% -5.328 lndustry & Size -0.34% -2.282 -0.87% -7.290 
BTM& Size 0.16% 0.608 -0.29% -1.160 BTM& Size -0.15% -1.724 -0.68% -10.466 
Prior 12-months holding period Prior 48-months holding period 
Raw return 1.81% 8.909 1.41% 9.489 Raw return 1.69% 19.119 1.28% 21.939 
CRSP Value Weighted 0.51% 2.620 -0.09% -0.645 CRSP Value Weighted 0.42% 4.624 -0.12% -2.058 
CRSP Equally Weighted 0.49% 2.709 0.15% 1.102 CRSP Equally Weighted 0.27% 3.207 -0.09% -1.482 
S&P 500 0.76% 3.775 0.01% 0.083 S&P 500 0.70% 7.325 0.06% 0.923 
Industry & Size -0.36% -1.298 -1.06% -5.004 lndustry & Size -0.27% -2.184 -0.72% -7.080 
BTM& Size 0.17% 0.952 -0.36% -2.733 BTM& Size -0.12% -1.623 -0.67% -12.576 
Prior 24-months holding period Prior 60-months holding period 
Raw return 1.64% 12.987 1.47% 16.002 Raw return 1.76% 21.586 1.42% 21.869 
CRSP Value Weighted 0.33% 2.579 -0.13% -1.358 CRSP Value Weighted 0.53% 6.516 0.07% 1.105 
CRSP Equally Weighted 0.25% 2.185 0.13% 1.503 CRSP Equally Weighted 0.38% 4.849 0.07% 1.057 
S&P 500 0.59% 4.451 -0.01% -0.068 S&P 500 0.81% 9.538 0.26% 4.093 
lndustry & Size -0.27% -1.482 -0.89% -5.662 Industry & Size -0.22% -1.956 -0.57% -5.706 
BTM& Size -0.15% -1.398 -0.55% -6.701 BTM&Size -0.03% -0.384 -0.51% -8.136 
Prior 6-months holding period 
Raw return 
CRSP Value Weighted 
CRSP Equally Weighted 
S&P 500 
Industry & Size 
BTM& Size 
Prior 12-months holdingperiod 
Raw return 
CRSP Value Weighted 
CRSP Equally Weighted 
S&P 500 
lndustry & Size 
BTM & Size 
Prior 24-months holding period 
Raw return 
CRSP Value Weighted 
CRSP Equally Weighted 
S&P 500 
Industry & Size 
BTM& Size 
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Tabella 3.2 -Panel A (cont.) 
Calendar time pre-spinoffmonthly abnormal returns (parent companies) 
Equally Value Equally Value 
Wei hted t-stat Wei hted t-stat Wei hted t-stat Wei hted t-stat 
Prior 36-months holding period 
2.21% 4.682 2.45% 4.725 Raw return 1.59% 4.784 1.79% 4.925 
0.87% 2.339 1.11% 2.560 CRSP Value Weighted 0.54% 2.419 0.74% 2.684 
0.65% 1.880 0.89% 2.141 CRSP Equally Weighted 0.44% 2.244 0.64% 2.348 
1.16% 3.010 1.40% 3.120 S&P 500 0.80% 3.340 1.00% 3.457 
0.08% 0.138 -0.02% -0.032 Industry & Size -0.24% -0.725 -0.24% -0.725 
0.35% 1.010 0.58% 1.390 BTM & Size 0.00% -0.008 0.00% -0.003 
Prior 48-months holding period 
2.09% 5.274 2.39% 5.528 Rawreturn 1.56% 4.753 1.75% 4.998 
0.97% 3.195 1.27% 3.521 CRSP Value Weighted 0.49% 2.198 0.67% 2.549 
0.81% 3.041 1.11% 3.254 CRSP Equally W eighted 0.38% 1.999 0.56% 2.169 
1.24% 3.901 1.54% 4.107 S&P 500 0.75% 3.159 0.94% 3.379 
-0.06% -0.125 0.24% 0.565 Industry & Size -0.14% -0.449 -0.21% -0.676 
0.47% 1.798 0.67% 2.006 BTM& Size -0.07% -0.381 -0.09% -0.366 
Prior 60-months holding period 
1.65% 4.578 1.91% 4.913 Raw return 1.60% 4.991 1.75% 5.225 
0.44% 1.746 0.71% 2.338 CRSP Value Weighted 0.55% 2.585 0.70% 2.773 
0.28% 1.270 0.55% 1.851 CRSP Equally Weighted 0.39% 2.104 0.53% 2.114 
0.72% 2.659 0.98% 3.102 S&P 500 0.82% 3.603 0.97% 3.677 
-0.28% -0.766 -0.26% -0.713 Industry & Size -0.14% -0.481 -0.14% -0.486 




Post 6-months holding period 
Raw return 2.96% 
CRSP Value Weighted 1.65% 
CRSP Equally Weighted 1.66% 
S&P 500 1.86% 
Industry & Size 0.99% 
BTM& Size 1.47% 
Posi 12-months holding period 
Raw return 2.27% 
CRSP Value Weighted 1.11% 
CRSP Equally Weighted 1.10% 
S&P 500 1.32% 
Industry & Size 0.89% 
BTM & Size 1.01% 
Post 24-months holding period 
Raw return 1.93% 
CRSP Value Weighted 0.78% 
CRSP Equally Weighted 0.71% 
S&P 500 0.99% 
Industry & Size 0.33% 
BTM& Size 0.62% 
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Event time post-spinoff monthly abnormal returns (subsidiaries) 
Value Equally Value 
t-stat Wei hted t-stat Wei hted t-stat Wei hted t-stat 
Post 36-months holdingperiod 
6.871 2.08% 5.398 Raw return 1.77% 10.396 1.12% 7.928 
4.034 1.33% 3.549 CRSP Value Weighted 0.65% 3.846 0.24% 1.768 
4.152 1.28% 3.444 CRSP Equally Weighted 0.52% 3.102 0.02% 0.138 
4.514 1.37% 3.637 S&P 500 0.87% 5.108 0.38% 2.749 
1.855 0.65% 1.649 Industry & Size 0.36% 1.722 0.17% 1.240 
3.560 0.27% 0.804 BTM& Size 0.43% 2.601 0.03% 0.248 
Post 48-months holding period 
7.264 1.45% 3.947 Raw return 1.74% 12.403 1.52% 14.509 
3.634 0.75% 2.163 CRSP Value Weighted 0.56% 3.940 0.47% 4.660 
3.649 0.59% 1.666 CRSP Equally Weighted 0.47% 3.383 0.42% 3.997 
4.287 0.82% 2.342 S&P 500 0.78% 5.476 0.60% 5.871 
2.419 0.70% 2.037 lndustry & Size 0.20% 1.230 0.35% 2.862 
3.268 0.12% 0.417 BTM& Size 0.35% 2.483 0.29% 2.848 
Post 60-months holding period 
8.745 1.73% 7.221 Raw return 1.66% 12.474 1.48% 14.056 
3.563 1.02% 4.427 CRSP Value Weighted 0.44% 3.313 0.44% 4.141 
3.309 0.87% 3.767 CRSP Equally Weighted 0.44% 3.207 0.41% 3.971 
4.517 1.12% 4.854 S&P 500 0.66% 4.877 0.56% 5.252 
1.315 0.87% 3.725 Industry & Size O.Ql% 0.084 -O.J3% -1.047 
2.857 0.46% 2.501 BTM&Size 0.29% 2.170 0.27% 2.505 
Equally 
Wei hted 
Posi 6-monlhs holding period 
Raw return 2.77% 
CRSP Value Weighted 1.77% 
CRSP Equally Weighted 1.58% 
S&P 500 2.03% 
Industry & Size 0.80% 
BTM& Size 1.26% 
Posi 11-monlhs holdingperiod 
Raw return 2.32% 
CRSP Value Weighted 1.31% 
CRSP Equally Weighted 1.04% 
S&P 500 1.57% 
lndustry & Size 0.63% 
BTM& Size 0.88% 
Posi 14-monlhs holding period 
Raw return 2.00% 
CRSP Value Weighted 1.13% 
CRSP Equally Weighted 0.83% 
S&P 500 1.39% 
Industry & Size 0.53% 
BTM& Size 0.74% 
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Tabella 3.2 -Panel B (cont.) 
Calendar time post-spinoff monthly abnormal returns (subsidiaries) 
Value Equally Value 
t-stat Wei hted t-stat Wei hted t-stat Wei hted t-stat 
Posi 36-monlhs holdingperiod 
4.798 3.47% 5.719 Rawreturn 1.77% 4.133 2.14% 4.824 
3.515 2.47% 4.713 CRSP Value Weighted 0.89% 2.817 1.26% 3.850 
3.258 2.27% 4.369 CRSP Equally Weighted 0.59% 2.048 0.96% 2.990 
3.977 2.73% 5.139 S&P 500 1.16% 3.487 1.53% 4.471 
1.196 2.12% 3.253 lndustry & Size 0.41% 1.339 0.98% 2.842 
2.538 1.62% 3.128 BTM & Size 0.50% 1.774 0.91% 3.051 
Posi 48-monlhs holding period 
4.867 2.67% 5.364 Raw return 1.86% 4.431 2.20% 5.114 
3.419 1.66% 4.156 CRSP Value Weighted 0.95% 3.044 1.29% 4.035 
2.861 1.40% 3.388 CRSP Equally Weighted 0.63% 2.232 0.97% 3.106 
3.999 1.93% 4.682 S&P 500 1.22% 3.740 1.56% 4.698 
1.433 1.31% 2.983 Industry & Size 0.39% 1.282 0.96% 2.847 
2.407 0.99% 2.552 BTM& Size 0.51% 1.861 0.95% 3.280 
Posi 60-monlhs holdingperiod 
4.528 2.36% 5.224 Raw return 1.88% 4.638 2.17% 5.284 
3.333 1.48% 4.225 CRSP Value Weighted 0.96% 3.201 1.25% 4.060 
2.605 1.18% 3.303 CRSP Equally Weighted 0.66% 2.414 0.95% 3.095 
3.954 1.75% 4.817 S&P 500 1.23% 3.908 1.52% 4.768 
1.594 1.17% 3.146 Industry & Size 0.31% 1.069 0.91% 2.837 
2.392 1.12% 3.372 BTM & Size 0.54% 1.991 0.94% 3.268 
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La Tabella 3.2 riporta gli abnormal monthly return per le società coinvolte nell'operazione 
registrati nel periodo pre (Panel A) e post spinoff (Panel B), calcolati in event time e in calendar 
time. I risultati ottenuti supportano quanto già evidenziato da McConnell e Ovtchinnikov (2004)5, 
ovvero documentano significativi excess return positivi per le società oggetto di spinoff. Nel 
panel A gli excess return mensili sono calcolati nel periodo antecedente lo spinoff, e pertanto le 
società analizzate sono di fatto costituite dall'entità conglomerata (parente subsidiary). Nel panel 
B l'analisi si sposta alla performance delle subsidiaries dopo lo spinoff. Sia nel panel A che nel 
panel B le performance sono calcolate sull'orizzonte temporale equivalente ai 5 anni antecedenti 
e successivi allo spinoff. 
I rendimenti sono calcolati in sei diverse versioni: nella loro forma raw, sull'indice CRSP 
(Center for Research in Secutrity Prices)6 equally weighted e value weighted, sullo S&P 500, su 
un portafoglio benchmark calcolato su industry & size e su un portafoglio benchmark calcolato su 
BTM & size. Esaminando il Panel A della Tabella 2 è possibile osservare la persistenza dei 
rendimenti negativi nel periodo antecedente lo spinoff anche con approccio calendar ti me. Anche 
adottando tale approccio, gli abnormal return calcolati sui benchmark industry & size e BTM & 
size permangono negativi, benché dimensionalmente più contenuti7• Osservando il Panel B della 
Tabella emerge chiaramente che le performance post spinoff risultano significativamente positive 
con entrambi gli approcci di misurazione adottati. Il permanere di un significativo 
extrarendimento positivo nel periodo post spinoff nella maggior parte dei casi esaminati, sia con 
approccio event ti me che con approccio calendar time, permette di escludere l'esistenza di un 
problema di misurazione a fondamento dell'extrarendimento. Ciò verificato, il focus dell'analisi 
si sposta dunque sull'individuazione delle motivazioni alla base di tale performance. 
3.3 I principali contributi della letteratura sul tema 
Numerosi studi [tra cui Comment e Jarrell (1995)] rilevano una sostanziale tendenza alla 
rifocalizzazione tra le imprese statunitensi. Tali operazioni tendono ad essere associate ad una 
sistematica generazione di valore per l'azionista, leggibile in termine di eliminazione del 
5 Gli autori riportano extrarendimenti positivi e statisticamente significativi per i tre anni successivi allo 
spinoff per le subsidiary. Con riferimento alle società parent, secondo Lgli autori l'evidenza sembra essere 
più debole: escludendo la presenza di un outlier dal campione, gli excess return documentati non sono 
significativamente diversi da zero. 
6 CRSP Monthly Master File. 
7 Tale fenomeno rappresenta un fatto noto in letteratura. Schultz (2003) afferma nel suo lavoro "!t is well 
established that underpeiformance is much greater in event-time". 
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cosiddetto "diversification discount". Gli studi di Rajan, Servaes e Zingales (2000) e Scharfstein 
e Stein (2000) ipotizzano che l'inefficienza nelle scelte di investimento sia alla base della 
distruzione di valore registrabile nelle imprese diversificate. In particolare, l 'ipotesi principale 
consiste nel ritenere che tali aziende investano in maniera inefficiente, allocando troppe risorse a 
certe business unita discapito di altre. Rajan, Servaes e Zingales (2000) definiscono un modello 
di allocazione interna dei capitali, sulla base del quale le diversità di risorse ed opportunità 
esistenti tra le divisioni aziendali generano frequentemente trasferimenti di flussi "in the wrong 
direction", ovvero a beneficio delle divisioni con meno opportunità di investimento (le divisioni 
definite "più inefficienti"), conducendo l'azienda nel suo complesso ad investimenti poco 
profittevoli e generando quindi una penalizzazione in termini di valore. Le imprese diversificate 
sarebbero dunque incapaci di allocare correttamente le risorse alle divisioni con le migliori 
opportunità di investimento. In questa logica, un problema di agenzia simile a quello emergente 
tra headquarter e external capitai market emerge tra il quartier generale e le business unit in cui è 
articolata la singola azienda. Shin e Stulz (1998) mostrano che le risorse corporate tendono a non 
essere dirette ai segmenti che possiedono le più interessanti opportunità di investimento. Se 
l'origine del diversifìcation discount può essere imputata all'inefficienza dei cosiddetti interna! 
capita! market [Gertner et al. (2002), Ahn e Denis (2003), Dittmar e Shivdasani (2003)], gli 
spinoff rappresentano l 'ideale esperimento naturale da esaminare per verificare se il venir meno 
delle costrizioni legate all'allocazione interna dei capitali generi una riduzione del diversifìcation 
discount e si traduca in migliori rendimenti azionari. Secondo la teoria finanziaria, gli spinoff 
possono ridurre i financial constraints all'origine dell'inefficienza negli investimenti, 
documentata soprattutto in termini di scarsità di investimento nei segmenti high-Q, attraverso due 
modalità differenti. In primis, gli spinoff riducono l 'asimmetria informativa separando le diverse 
divisioni e generando entità autonome. Ciò permette alle divisioni con maggiori opportunità di 
crescita di raccogliere capitale fresco sul mercato in modo più efficiente e dunque di meglio 
finanziare i propri investimenti [Krishnaswami e Subramaniam (1999)]. La seconda modalità è 
rappresentata dalla possibilità per le divisioni oggetto di spinoff di adottare autonome financial 
policies che permettano loro di definire in modo efficiente la propria struttura finanziaria, 
apportando la quantità di debito fisiologica per un corretto sfruttamento delle opportunità di 
crescita dell'impresa [Lang, Ofek e Stulz (1996)]. 
Con tale logica, gli studi di Gertner et al. (2002), Ahn e Denis (2003) e Dittmar e 
Shivdasani (2003) hanno esplorato le operazioni di spinoff ed osservato la correlazione tra valori 
di borsa e politiche di investimento. Se il diversifìcation discount può essere, almeno 
parzialmente, attribuito ad una inefficiente politica di investimento, il diverso assetto societario 
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conseguente lo spinoff dovrebbe essere associato ad una riduzione dello sconto, e si dovrebbe 
poter verificare al contempo un'accresciuta efficienza nelle scelte di investimento. 
Ahn e Denis percorrono questa strada, ed analizzano l 06 operazioni di spinoff realizzate 
da aziende multisegmento tra il 1981 e il 1996, combinando i dati di parent e subsidiary dopo 
l'avvenuto spinoff "come se le due aziende costituissero ancora un'unica conglomerata" [Ahn e 
Denis (2003)]. Gli autori verificano che, attraverso lo spinoff, il diversification discount si 
elimina interamente e che, contestualmente, si assiste ad una modifica delle politiche di 
investimento. Prima dello spinoff, gli investimenti delle società del campione nei segmenti high-
Q risultano significativamente inferiori allivello delle società monosegmento nello stesso settore, 
mentre scarse differenze si registrano con riferimento ai segmenti low-Q. Conseguentemente 
all'operazione, il livello di investimenti nei segmenti high-Q cresce significativamente, insieme al 
grado di efficienza degli investimenti, misurato attraverso il Rrelative Investment Ratio (RINV) e 
il Relative Value Added (RVA) proposto da Rajan, Servaes e Zingales (2000). 
Dittmar e Shivdasani (2000) esaminano gli effetti dei disinvestimenti di specifiche 
divisioni sulla politica di investimento della società parent. Su un campione di 278 
disinvestimenti (di cui solo 15 nella forma di spinoff) compiuti da 235 aziende dall983 all994, 
gli autori rilevano l'esistenza di una correlazione tra il ridursi del diversificati an discount e il 
cambiamento della politica di investimento nei segmenti rimasti in capo all'azienda. Il livello di 
investimento nei segmenti che sotto-investivano rispetto a società comparabili monosegmento 
registra un incremento e parallelamente il livello di investimento nei segmenti che sovra-
investivano rispetto alle comparable monosegmento diminuisce in maniera significativa. 
Su questa linea, Burch e Nanda (2002) rilevano una correlazione tra processi di 
generazione di valore attraverso gli spinoff e incremento del focus dell'azienda. Similmente, 
Gertner et al. (2002) mostrano che cambiamenti nelle politiche di investimento delle società 
oggetto di spinoff spiegano i guadagni derivanti dagli spinoff in termini di quotazioni di borsa. 
Gli autori evidenziano un'accresciuta sensibilità degli investimenti alla Q di Tobin dopo 
l'avvenuto spinoff. Tale mutamento risulta più pronunciato quando le subsidiary operano in 
settori non collegati con il settore della parent company. Contestualmente, una riduzione degli 
investimenti nei segmenti low-Q e un incremento degli investimenti nei segmenti high-Q sono 
ampiamente documentati nel periodo successivo allo spinoff. 
Se i contributi fin qui presentati si focalizzano principalmente sui rendimenti di medio e 
lungo periodo, non mancano tuttavia studi dedicati all'analisi dell'effetto annuncio associato alle 
operazioni di spinoff. Tra questi, Miles e Rosenfeld (1983) e Daley et al. (1997) correlano gli 
announcement return con le politiche di investimento della parent company, interpretando come 
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una "sinergia negativa" l 'inefficienza negli investimenti subita dalla società successivamente 
ceduta attraverso spinoff. McNeil e Moore (200 l) documentano l'esistenza di più elevati 
announcement return in caso di palese inefficienza dell'allocazione del capitale alla società 
oggetto di spinoff da parte della parent companl. 
L'importanza delle politiche di investimento ai fini della determinazione delle 
performance azionarie sembra giocare un ruolo chiave nella letteratura fmanziaria dedicata 
all'analisi degli extrarendimenti associati alle operazioni di spinoff. E' altresì vero che, in 
un'ottica più generale, le scelte di investimento sembrano guidare i corsi di borsa dell'intero 
universo delle imprese quotate. Il lavoro di Titman et al. (2003) apporta un contributo 
significativo a questo tema. Contrariamente a quanto documentato in passato [McConnell e 
Muscarella (1985), Blose e Shieh (1997)], gli autori rilevano una relazione negativa tra 
incrementi nel livello di abnormal capitai investment aziendali e conseguenti excess return, 
misurati attraverso gli a calcolati in base al Fama-French-Cahart Four-Factor Model [Cahart 
( 1997) ]. Tale relazione pare essere più forte nelle imprese con maggiore discrezionalità negli 
investimenti (aziende con più cassa e/o meno debito). 
La lettura congiunta dei lavori dedicati all'analisi dei cambiamenti nelle politiche di 
investimento a seguito degli spinoff e del lavoro di Titman et al. (2003) sugli effetti delle scelte di 
investimento sui rendimenti azionari, mi ha spinto ad interpretare gli extrarendimenti generati 
dagli spinoff, calcolati attraverso gli alpha alla Fama e French (1993), alla luce dei cambiamenti 
nelle politiche di investimento. A questa tipo1ogia di analisi è dedicata la restante parte del 
lavoro. 
3.4 La costruzione del campione e la metodologia di analisi 
Ai fini dell'analisi sono state considerate unicamente le operazioni di spinoff pure9, 
ovvero le operazioni definite tax-free sulla base della normativa statunitense. Il campione così 
costruito è composto da 311 spinoff, compiuti da 267 società parent tra il 1964 e il 200 l. La 
scelta dell'orizzonte temporale è dipesa dalla disponibilità dei dati. 
I dati per la costruzione del campione sono stati tratti da Moody 's Dividend Record e 
CRSP (Center for Research in Security Prices) Monthly Master File. Da CCH Capitai Changes 
8 L'efficienza della politica di investimento è misurata dagli autori attraverso un indice (INVEFF) costruito 
come la differenza tra le opportunità di investimento della parent e della subsidiary per il flusso di capitale 
fenerato o assorbito dalla divisione oggetto di spinoff. 
Definite sulla base delle caratteristiche descritte nel paragrafo l. 
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Reporter sono stati tratti i dati per necessari per l'identificazione delle distribuzioni azionarie. 
Nell'intero periodo sono state identificate 1.459 distribuzioni. Da queste sono state escluse le 
distribuzioni ritenute rilevanti a fini fiscali secondo la normativa statunitense (576), le 
distribuzioni classificate come restituzione di capitale (144), le distribuzioni non volontarie (19), 
e le distribuzioni per le quali CCH Capitai Changes Reporter non riporta informazioni 
relativamente alla natura della distribuzione stessa (184). Attraverso questo approccio, sono 
state identificate 536 distribuzioni tax-free per le quali era disponibile completa informativa. 
Sono state quindi escluse 31 distribuzioni per le quali si è registrato trading dei titoli prima 
dell'annuncio di spinoff e 194 distribuzioni per le quali CRSP non riporta i rendimenti azionari. 
La Tabella 3.1 mostra chiaramente che gli spinoff rappresentano un fenomeno relativamente 
recente anche per il mercato americano. 
I dati relativi ai rendimenti delle subsidiaries sono stati ottenuti da CRSP. Gli excess 
retum sono stati misurati su due set di benchmark comunemente accettati dalla letteratura 
finanziaria. Il primo, il benchmark costruito su settore e dimensioni dell'impresa (industry & 
size benchmark), è stato definito come l'insieme delle società con lo stesso four-digits SIC code 
della società oggetto di analisi e con dimensioni, definite in termini di market value dell'equity, 
incluse nel range +l- 25% delle dimensioni della società analizzata. Il secondo benchmark è 
stato costruito su Book To Market ratio e dimensioni aziendali (BTM & size benchmark), ed è 
stato definito come il portafoglio composto dall'insieme di società nello stesso quintile di book-
to-market ratio della società analizzata e con dimensioni incluse nel range +1- 25% del valore 
di mercato dell'equity della società oggetto di analisi. L'excess retum medio mensile è stato 
misurato come la differenza tra il rendimento medio mensile della società parenti subsidiary e il 
rendimento medio mensile del benchmark. 
Costruito il campione e documentato l'extrarendimento positivo registrato dalle 
subsidiaries sull'orizzonte temporale compreso tra i 6 mesi e i cinque anni successivi 
all'operazione di spinoff, l'analisi è stata dedicata ali' interpretazione degli extrarendimenti alla 
luce dei cambiamenti nelle politiche di investimento. A tal fine, è stata adottata la metodologia 
proposta da Titman et al. (2003). Gli excess return, misurati attraverso gli FF a del modello di 
Fama a French (1993), sono stati calcolati secondo la seguente relazione: 
ERp,t =a P + f3HML,pRHML,t + f3 sMn,pRsMB,t + f3 Mkt,p (RMkt,t - Rft) +e p,t (l) 
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Nell'equazione (1), ERp.t è l'excess return sul risk-free rate per la società analizzata (p) al 
momento t; Rr è il risk free rate; RHML,b RsMB,t e RMKT,t sono i tre fattori proposti nel modello di 
Fama e French (1993), In particolare, RHML,t è il book-to-market (BTM) factor ed è calcolato 
come la differenza tra il rendimento di un portafoglio di titoli con alto BTM (il top 30%) e il 
rendimento di un portafoglio di titoli con basso BTM (il bottom 30%) (HML, High minus Low). 
RsMB,t è il size factor ed è calcolato come la differenza tra il rendimento di un portafoglio di 
società di piccole dimensioni (small cap portfolio) e il rendimento di un portafoglio di società di 
grandi dimensioni (big cap portfolio) (SMB, Small minus Big). RMKT,t è il market factor e 
rappresenta il rendimento del portafoglio di mercato. Gli alpha rappresentano gli excess return 
giornalieri calcolati sui tre fattori considerati nel modello. In base agli excess return (o abnormal 
return) giornalieri generati dalle subsidiaries nei periodi pari ad l, 2 e 3 anni successivi 
all'operazione di spinoff, le aziende del campione sono state suddivise in tre portafogli, definiti 
per FF a decrescenti (highest FF a, middle FF a e lowest FF a ). 
Si è quindi proceduto ad analizzare la relazione tra gli FF a e le politiche di investimento, 
con l'obiettivo di verificare l'esistenza di una relazione tra gli FF a e le variazioni nei livelli di 
. investimento. Nell'analisi dei livelli di investimento, sono stati considerati sia i loro valori 
assoluti che gli investimenti industry-adjusted. L'investment ratio è stato calcolato come il 
rapporto tra la spesa per investimento e il totale degli asset dell'impresa. L'industry adjusted 
investment ratio è stato calcolato sottraendo l'investimento medio di settore (definito come 
l'insieme delle società con lo stesso four-digits SIC code) dall'investment ratio specifico di 
impresa. La variazione della spesa per investimenti è stata calcolata come la differenza tra gli 
investment ratio sull'orizzonte temporale considerato. 
Estendendo l 'approccio di Titman et al.(2003), si è inoltre proceduto a suddividere le 
imprese del campione in high-Q e low-Q. Attraverso tale suddivisione si sono volute catturare le 
opportunità di crescita delle imprese in esame. E' fondamento della teoria degli investimenti 
l'assunzione che il livello degli investimenti aziendali cresca con le ~pportunità di investimento 
che l 'impresa ha di fronte. Empiricamente, ciò si traduce nella teoria della Q di Tobin, utilizzata 
come proxy per misurare le investment opportunities delle aziende e calcolata come il rapporto tra 
il valore di mercato dell'impresa e il costo di rimpiazzo dei suoi asset. Sulla base di 
quest'approccio, al crescere di Q dovrebbero crescere gli investimenti aziendali. La Q di Tobin è 
stata misurata attraverso i dati COMPUSTAT, sommando il valore di mercato dell'equity 
[calcolato come common shares outstanding (DATA 25) per il prezzo delle azioni (DATA 199)] 
alla differenza tra bookvalue degli assets (DATA 6) e bookvalue dell'equity (DATA 60), il tutto 
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diviso per il book value degli assets (DATA 6). L'equazione (2) riporta la formula utilizzata ai 
ftni di calcolo. 
Q = (Sh·P+BVArsetr -BVEqui!J') 
BVAsutr 
(2) 
In linea con l'approccio già proposto da Ahn e Denis (2003) e ampiamente condiviso in 
letteratura, la classificazione delle imprese del campione in high-Q e low-Q è stata effettuata 
paragonando il valore della Q di Tobin della società parent, misurato l 'anno immediatamente 
precedente l'operazione di spinoff, con la mediana di Q calcolata nel settore di riferimento della 
subsidiary, misurata l'anno immediatamente successivo all'operazione. Il settore di riferimento 
per la subsidiary è defmito come l'insieme delle aziende operanti nello stesso four-digits SIC 
code. Le subsidiaries high-Q sono definite come le società operanti nei settori la cui Q mediana è 
maggiore della Q della parent company. Le subsidiaries low-Q sono definite come le società 
operanti nei settori la cui Q mediana è inferiore rispetto alla Q della parent company. Per 
completezza di analisi, si è altresì proceduto a suddividere le subsidiaries in high-Q e low-Q in 
base al valore firm-specific di Q misurato l'anno immediatamente successivo all'operazione. 
Tuttavia tale metodologia sembra deviare in maniera significativa i risultati. La positiva 
performance azionaria delle subsidiaries nel periodo successivo all'operazione compromette 
inevitabilmente la corretta determinazione del valore di Q ai fini del suo utilizzo come proxy delle 
opportunità di crescita dell'impresa, con il rischio di classificare come high-Q aziende 
appartenenti a settori con basse opportunità di crescita (low-Q). Nei risultati si dà conto delle due 
diverse metodologie di suddivisione del campione adottate. 
Al fine di misurare· i cambiamenti nella politica di investimento delle subsidiaries si è 
dovuto procedere alla raccolta manuale di dati. Nel mercato statunitense, le società oggetto di 
spinoff sono tenute ad includere nel primo annua[ report i dati di bilancio pro-forma per i due 
esercizi precedenti l'operazione, quando cioè la subsidiary fa ancora parte della parent company. 
Questi dati permettono di determinare le variazioni intercorse nei livelli di investimento dal 
periodo antecedente l'operazione di spinoff al periodo successivo. L'analisi si è in particolare 
focalizzata sul periodo compreso tra l'esercizio immediatamente antecedente l'operazione e i tre 
esercizi successivi. Per entrare in possesso di questi dati si è proceduto alla raccolta manuale dei 
dati di bilancio pubblicati. -L 'annua[ report include tipicamente Stato Patrimoniale, Conto 
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Economico e Cash Flow Statement per l'anno precedente l'operazione di spinoff0• Combinando 
i dati raccolti manualmente con le informazioni raccolte attraverso COMPUSTAT, relativamente 
ai dati di bilancio delle subsidiaries negli esercizi successivi allo spinoff, è stato possibile 
costruire un event time pane! per gli anni -l, +3, in cui l'anno zero rappresenta l'anno fiscale 
durante il quale è avvenuto lo spinoff. L'anno uno rappresenta pertanto il primo anno di completa 
indipendenza per la società oggetto di spinoff. La ricerca manuale dei dati, necessaria per 
sviluppare questa tipologia di analisi, ha ovviamente ridotto in maniera significativa le dimensioni 
del campione. Dai 311 spinoff originariamente identificati sono state escluse le operazioni 
condotte da società finanziarie (26) e le operazioni per le quali non è stato possibile reperire i dati 
relativi agli investimenti per il periodo antecedente l'operazione (84) 11 • Il campione definitivo è 
pertanto costituito da 201 subsidiaries. Nell'appendice A sono riportate le 201 operazioni che 
sono state incluse nel campione definitivo. 
Il lavoro di Gertner et al. (2002) ha utilizzato la stessa tipologia di dati su un campione 
più ristretto di spinoff (160) al fine di analizzare la sensibilità del livello di investimenti aziendali 
alle opportunità di crescita dell'impresa prima e dopo l'operazione di spinoff. Gli autori 
verificano un incremento nel livello di sensibilità degli investimenti alle opportunità di crescita 
(misurate attraverso Q) dopo lo spinoff. Differentemente dall'approccio di Gertner et al. (2002), 
questo lavoro utilizza i dati di capitai expenditure per verificare l'esistenza di una relazione tra gli 
excess retum generati nel periodo successivo ali' operazione di spinoff e le variazioni nei livelli di 
investimento aziendali, secondo l'approccio suggerito da Titman et al. (2003). Estendendo il 
contributo di Titman, il presente lavoro esamina le variazioni nelle investment policies 
controllando per le opportunità di crescita, misurate attraverso Q. Il paragrafo successivo è · 
dedicato alla presentazione dei risultati. 
10 Poiché solo in un numero limitato di casi è stato possibile reperire i dati per i tre anni precedenti 
l'operazione si è scelto di comparare i livelli di investimento post spinoff con i livelli registrati nell'anno 
immediatamente precedente. Poiché il trend nei livelli di investimento della subsidiary sui tre anni 
antecedénti lo spinoff si è rivelato sempre leggermente decrescente, tale scelta metodologica, resa 
necessaria dalla mancanza di dati sull'intero campione di società analizzate, può solamente ridurre le 
possibilità di ottenere una significativa evidenza empirica. Il fatto che sia stato comunque possibile trovare 
una relazione, rassicura circa la magnitudine e il significato economico dei risultati. 
11 La metodologia di raccolta dei dati manuale ha reso necessario avvalersi del supporto della Biblioteca 
della Purdue University e del Servizio di Prestito Bibliotecario esistente tra le università statunitensi. Ciò 
nonostante, la mancata disponibilità di dati in formato elettronico per gli anni antecedenti il 1990 ha 
generato la perdita di un cospicuo numero di osservazioni (84 società). In particolare non è stato possibile 
reperire i dati relativi agli spinoff avvenuti prima del 1969, anno in cui la normativa ha imposto la 
pubblicazione delle informazioni ricercate ai fini dell'analisi. 
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3.5.1 Risultati di statistica descrittiva 
Questa seZione è dedicata all'analisi degli excess retum registrati nelle subsidiaries 
oggetto di spinoff nel periodo che copre i tre esercizi successivi all'operazione. Gli 
extrarendimenti sono analizzati con lo scopo di verificame l'eventuale relazione con i 
cambiamenti nelle politiche di investimento aziendali. La metodologia di analisi adottata è di tipo 
event time, ovvero considera le finestre temporali comprese tra l'anno zero, equivalente 
ali' esercizio in cui è avvenuto lo spinoff, e l'anno 3 per quanto concerne i rendimenti, e misura le 
variazioni nei livelli di investimento sui periodi (-1,+1), (-1,+2) (-1,+3). La variazione degli 
investimenti è misurata sia in termini assoluti che in versione industry adjusted. I risultati sono 
coerenti per entrambe le metodologie di misurazione della variazione di investimenti adottate. Le 
Tabelle dalla 3.3 alla 3.5 riportano i risultati relativi sia alle variazioni raw che industry adjusted 
degli investimenti. La Tabella 3.6 si concentra sull'analisi della relazione tra extrarendimenti e 
variazioni raw degli investimenti. La Tabella 3.7 documenta la relazione tra extrarendimenti e 
variazioni degli investimenti industry adjusted, con riferimento ai tre esercizi successivi allo 
spinoff. Le Figure dalla 3.1 alla 3.6 illustrano graficamente i risultati ottenuti con riferimento alle 
variazioni industry adjusted degli investimenti. 
La Tabella 3.3 riporta l'analisi di statistica descrittiva per le subsidiaries con riferimento 
agli extrarendimenti mensili, alla variazione raw degli investimenti e alla variazione industry 
adjusted degli investimenti. I numeri confermano i significativi excess retum mensili sui tre anni 
successivi all'operazione (gli abnormal retum mensili sono pari a 0.99% per il primo anno, 0.86% 
per i primi due anni e 0.69% sull'orizzonte temporale dei tre anni). Coerentemente con i risultati 
di Gertner et al. (2003), si registra nel campione di analisi una sostanziale riduzione della spesa 
per investimenti (sia raw che industry adjusted), particolarmente pronunciata nel corso del primo 
anno successivo allo spinoff. 
Suddividendo il campione in imprese high-Q e low-Q sulla base della industry median Q 
(ovvero comparando la Q della parent nell'esercizio immediatamente precedente lo spinoff con il 
valore mediano di Q nel settore di appartenenza della subsidiary), è possibile verificare che 
l'excess retum mensile risulta più elevato per le imprese low-Q che per le imprese high-Q12 nel 
12 Effettuando una suddivisione del campione in base al valore firm specific di Q, l'extrarendimento 
mensile nel corso del primo esercizio risulta positivo per le imprese high-Q e pressoché nullo per le 
imprese low-Q (benché non statisticamente significativo). La discordanza nei risultati suggerisce l'esistenza 
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primo esercizio, e più elevato per le imprese high-Q sui due e sui tre anni. L 'investment ratio 
diminuisce drasticamente nel corso del primo esercizio, e la riduzione permane sul triennio, sia in 
termini di raw investment ratio che in termini di industry adjusted investment ratio. La riduzione 
degli investimenti sul triennio sembra più pronunciata e più persistente per le imprese low-Q che 
per le imprese high-Q, pur essendo debolmente significativa sotto il profilo statistico. 
La Tabella 3.4 riporta i risultati di analisi descrittiva ottenuti suddividendo il campione 
(preventivamente suddiviso in high-Q e low-Q) in imprese che hanno aumentato e diminuito gli 
investimenti nell'intervallo (-l,+ l). L'evidenza mostra che sia le imprese high-Q che le imprese 
low-Q che incrementano gli investimenti nel corso del primo anno successivo allo spinoff 
registrano performance positive (l' extrarendimento mensile è pari a +l. 99% per le aziende high-Q 
e + 1.65% per le imprese low-Q). Tale performance tende a mantenersi sostanzialmente positiva 
nell'arco del triennio successivo all'operazione. I rendimenti delle aziende, high- e low-Q che 
riducono gli investimenti nell'arco del primo esercizio sono positivi ma dimensionalmente molto 
più contenuti e statisticamente non significativi (l'extrarendimento mensile è pari a +0.15% per le 
aziende high-Q e +0.68% per le imprese low-Q). Emerge inoltre chiaramente che 
l' extrarendimento delle imprese high-Q che riducono gli investimenti nel corso del primo 
esercizio tende a crescere negli esercizi successivi al primo, pur rimanendo scarsamente 
significativo sotto il profilo statistico. Contemporaneamente, gli investimenti sostenuti da tale 
tipologia di imprese tendono ad incrementare. Il mercato sembra dunque apprezzare l'aumento 
degli investimenti sia nelle imprese high-Q che nelle imprese low-Q. L'evidenza complessiva 
sembra dunque suggerire una scarsa propensione del mercato a riconoscere correttamente le 
imprese low-Q. 
In Tabella 3.5 si riporta l'analisi di correlazione tra i cambiamenti nell'investment ratio e 
gli excess return. La correlazione tra cambiamenti nei livelli di investimento sugli orizzonti 
temporali (-1,+1) e (-1,+2) e (-1,+3) e i conseguenti excess return è fortemente positiva e 
statisticamente significativa per le imprese high-Q. La correlazione risulta invece scarsamente 
rilevante in termini dimensionali, tendenzialmente negativa e non significativa sotto il profilo 
statistico per le imprese low-Q. Tali risultati trovano conferma sull'intero arco temporale 
costituito dai tre anni successivi all'operazione di spinoff. Ciò sembra nuovamente suggerire una 
scarsa capacità del mercato di valutare correttamente le imprese low-Q. Il Panel A della Tabella 
di un problema di endogeneity quando il campione è suddiviso in base alla Q .firm speci.fic. Come noto, 
l'adozione di una misura.firm speci.fic delle opportunità di crescita catturate attraverso Q in un momento di 
forti turbolenze dei corsi azionari per i titoli esaminati comporta inevitabilmente il rischio di erronee 
attribuzioni delle società all'una o all'altra categoria (high- e low-Q), compromettendo l'interpretabilità dei 
risultati. 
69 
Investment policies ed extrarendimenti nelle operazioni di spinoff: 
un 'analisi del mercato statunitense 
3.5 riporta la medesima evidenza con riferimento al campione suddiviso in base al valore jìrm 
specifìc di Q. L'evidenza riportata suggerisce nuovamente l'esistenza di problematiche 
interpretative associate alla classificazione delle imprese in high- e low-Q sulla base del confronto 
tra il valore di Q della società parent nell'esercizio immediatamente precedente lo spinoff con il 
valore firm specifìc di Q per la subsidiary misurato nell'esercizio immediatamente successivo allo 
spinoff. 
La Tabella 3.6 riporta i risultati relativi alla relazione tra cambiamento nei livelli di 
investimento ed excess return. Le imprese del campione sono suddivise in tre portafogli, costruiti 
in base allivello di excess retum, misurato come daily FF a, registrato nell'orizzonte temporale di 
3, 2 ed l anno successivi all'operazione di spinoff. Gli alfa sono stati calcolati attraverso il 
modello di Fama e French (1993), riportato in equazione (1). Nel Panel A della Tabella 3.6 i 
portafogli sono stati costruiti in base agli FF a registrati sui tre anni successivi allo spinoff. Nel 
Panel B della Tabella 3.6 i portafogli sono stati costruiti in base agli FF a registrati sui due anni 
successivi allo spinoff e nel Panel C sulla base degli FF a registrati nell'esercizio successivo allo 
spinoff. 
Contrariamente a quanto documentato da Titman et al. (2003) con riferimento all'intero 
universo delle imprese, i risultati presentati nelle prime tre righe del Panel A della Tabella 3.6 
mostrano che, osservando il campione complessivo, le società che riducono maggiormente il 
livello degli investimenti registrano le peggiori performance in termini di excess return. 
L'investment ratio si riduce dello 0.17% nel periodo (-1,+2) nelle imprese che ottengono gli FF a 
più elevati (FF a= 0.17%), mentre nello stesso periodo si riduce del 3.82% nelle imprese che 
realizzano i minori excess retum (FF a = -0.08%). Un'analisi più accurata, sviluppata 
suddividendo le imprese del campione in base alla loro natura high- o low-Q (industry median Q), 
suggerisce l'esistenza di una forte relazione tra le scelte di investimento, le opportunità di crescita 
della subsidiary e gli excess return. Osservando la colonna 6 del Panel A della Tabella 3.6 è 
possibile osservare che le variazioni dei livelli di investimento sono sostanzialmente differenti 
attraverso le imprese dei tre diversi portafogli, controllando per Q. In particolare, sull'orizzonte 
temporale compreso tra l'esercizio antecedente lo spinoff e i due anni successivi, le imprese high-
Q che registrano le migliori performance sui tre anni (highest 3-years FF afirms) (FF a= 0.18%) 
incrementano i propri investimenti di un cospicuo +6.08%, le imprese high-Q che registrano 
performance intermedie in termini di FF a (FF a = 0.02%) incrementano gli investimenti di 
2.38% e le imprese high-Q con peggiori performance (FF a = -0.08%) riducono i propri 
investimenti del 5.42%. Sullo stesso orizzonte temporale, le imprese low-Q che registrano le 
migliori performance sui tre anni (FF a= 0.15%) riducono i propri investimenti del 6.89%, le 
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imprese low-Q che registrano performance intermedie in termini di FF a (FF a= 0.03%) riducono 
gli investimenti di 3.36% e le imprese low-Q con peggiori performance (FF a= -0.08%) riducono 
i propri investimenti solo di un 2.06%. I risultati indicano una relazione monotonica tra 
incremento/riduzione del livello di investimenti per le imprese high-llow-Q sull'orizzonte 
temporale compreso tra l'esercizio immediatamente precedente lo spinoff e i due anni successivi 
e gli excess return sull'arco temporale pari ai tre anni successivi all'operazione. Tali risultati 
trovano piena conferma nella Tabella 3.7, nella quale si documenta in dettaglio la relazione tra 3-
years FF a e variazioni degli investimenti industry adjusted. 
Analoghe conclusioni si possono trarre osservando le prime tre righe dei Panel B e C 
della Tabella 3.6. Con riferimento al campione complessivo suddiviso in base ai 2-years FF 
alpha, le società che riducono maggiormente il livello degli investimenti sull'orizzonte temporale 
(-1,+1) registrano le peggiori performance in termini di excess return sui due esercizi successivi 
allo spinoff. L'investment ratio si riduce del 3.29% nel periodo (-1,+1) nelle imprese che 
ottengono gli FF a più elevati (FF a= 0.22%), mentre nello stesso periodo si riduce del 5.92% 
nelle imprese che realizzano i minori excess return (FF a= -0.15%). Come anticipato, l'analisi 
dei livelli industry adjusted degli investimenti confermano i risultati ottenuti. Per esigenze di 
sintesi, ad eccezione dell'analisi sul campione suddiviso in base ai 3-years FF alpha riportata in 
Tabella 3.7, i risultati relativi agli investimenti industry adjusted non sono stati tabulati ma 
semplicemente presentati in forma grafica13• Le Figure 3.1, 3.2 e 3.3 presentano questo 
medesimo risultato con riferimento ai cambiamenti nel livello industry adjusted degli 
investimenti e confermano quanto già registrato con riferimento ai dati raw. Con riferimento al 
campione complessivo suddiviso in base al rendimento ottenuto sull'esercizio successivo 
all'operazione, le società che riducono maggiormente il livello degli investimenti sull'orizzonte 
temporale (-l,+ l) registrano le peggiori performance in termini di 1-year FF alpha. 
L'investment ratio si riduce del2.57% nel periodo (-1,+1) nelle imprese che ottengono gli FF a 
più elevati (FF a = 0.29%), mentre nello stesso periodo si riduce del 7.20% nelle imprese che 
realizzano i minori excess return (FF a= -0.18%). 
Tuttavia, osservando più da vicino le imprese del campione, suddivise in base alle loro 
opportunità di crescita (industry median Q), su questi più ristretti orizzonti temporali, riemerge 
parzialmente la già documentata incapacità apparente del mercato di riconoscere correttamente le 
imprese low-Q. Sui due anni successivi allo spinoff si osserva una generalizzata riduzione dei 
livelli di investimento, che coinvolge anche le imprese con elevate opportunità di crescita. 
Tuttavia, tra le imprese high-Q permane una relazione monotonica tra variazione degli 
13 I risultati dettagliati sono disponibili presso l'autore. 
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investimenti ed FF a: la riduzione della spesa per investimenti cresce al diminuire del rendimento. 
Le imprese che registrano i più elevati excess return (2-years FF a = 0.25%, 1-year FF a = 
0.32%) riducono gli investimenti in maniera inferiore rispetto alle imprese che registrano i 
peggiori extrarendimenti (2-years FF a = -0.15%, 1-year FF a = -0.18% ). Per le prime, la 
variazione degli investimenti è pari rispettivamente a -2.16% e -0.73% per le imprese del 
portafoglio highest 2-years alpha e highest 1-year alpha, per le ultime la variazione è pari 
rispettivamente a -7.64% e -9.63% per le imprese del portafoglio lowest 2-years alpha e lowest 
1-year alpha. 
Le imprese con scarse opportunità di crescita rispetto alla società parent (low-Q) che 
ottengono le migliori performance riducono gli investimenti più delle società che registrano 
performance negative in termini di FF a. Per le prime, la variazione degli investimenti è pari 
rispettivamente a -4.28% e -4.36% per le imprese del portafoglio highest 2-years alpha e highest 
1-year alpha, per le ultime la variazione è pari rispettivamente a -3.64% e -4.05% per le imprese 
del portafoglio lowest 2-years alpha e lowest 1-year alpha. Le differenze tendono tuttavia ad 
essere più esigue e la relazione non monotonica. Le Figure 3.4, 3.5 e 3.6 illustrano graficamente i 
risultati ottenuti con riferimento ai livelli industry adjusted degli investimenti. L'evidenza 
suggerita dall'analisi dei dati rawtrova conferma nell'analisi di questi ulteriori risultati. 
Ai fmi di completezza dell'analisi, meritano da ultimo una riflessione i livelli di 
investment ratio registrati dalle imprese nell'esercizio immediatamente precedente l'operazione di 
spinoff. La Tabella 3.7 evidenzia chiaramente che, coerentemente a quanto già largamente 
documentato in letteratura, il livello di investimenti delle imprese oggetto di spinoff tende, nel 
periodo antecedente l'operazione, ad essere più elevato nei segmenti low-Q che nei segmenti 
high-Q. 
La Tabella 3.8 riporta i risultati ottenuti suddividendo il campione in base all'excess 
retum ottenuto sul triennio successivo all'operazione di spinoff e quindi in base alle opportunità 
di crescita della subsidiary (catturate attraverso l 'usuale proxy Q). Analizzando le variazioni dei 
livelli di investment ratio è possibile osservare quanto segue. Le imprese con elevate opportunità 
di crescita (high-Q) che hanno registrato excess return positivi sui 36 mesi successivi l'operazione 
hanno visto aumentare i propri investimenti del 4.58% sull'orizzonte temporale (-1,+2). Al 
contrario, le imprese con elevate opportunità di crescita (high-Q) che hanno registrato excess 
return negativi sui 36 mesi successivi l'operazione hanno visto diminuire i propri investimenti del 
6.76% sull'orizzonte temporale (-1,+2). Parimenti le imprese con scarse opportunità di crescita 
(low-Q) che hanno registrato excess return positivi sui 36 mesi successivi l'operazione hanno 
ridotto i propri investimenti del 3.94% sull'orizzonte temporale (-1,+2) e le imprese con scarse 
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opportunità di crescita (low-Q) che hanno registrato excess retum negativi sui 36 mesi successivi 
l'operazione hanno visto diminuire i propri investimenti del 4.96% sull'orizzonte temporale (-
1,+2). L'analisi della differenza tra le medie permette di verificare l'esistenza di comportamenti 
di investimento sostanzialmente differenti tra le imprese high- e low-Q che registrano 
extrarendimenti positivi in termini di FF a imprese (p-value = 0.006) e tra le imprese high-Q che 
registrano extrarendimenti positivi e negativi nei tre esercizi successivi allo spinoff (p-value = 
0.002) ma non consente di escludere che le scelte di investimento tra le imprese low-Q che 
registrano FF a positive e negative siano similari (p-value = 0.943). Tale evidenza conferma 
ulteriormente la già largamente documentata crucialità delle decisioni di investimento nel 
determinare i rendimenti azionari per le imprese high-Q, ed in particolare suggerisce la capacità 
del mercato di interpretare positivamente gli incrementi nella spesa per investimenti delle società 
con elevate opportunità di crescita. Con riferimento alle imprese low-Q, le scelte di investimento 
sembrano invece essere meno rilevanti e soprattutto sembrano poco spiegare l'extrarendimento, 
positivo o negativo, da loro registrato. 
3.5.2 Risultati ulteriori 
Dopo avere sviluppato l'analisi di statistica descrittiva sui risultati ottenuti attraverso 
l'applicazione del modello di Fama e French (1993), ho ulteriormente approfondito l'analisi 
attraverso l'applicazione di un modello di regressione lineare che permettesse di spiegare gli 
extrarendimenti ottenuti (FF a) attraverso le modifiche nelle decisioni di investimento. 
Il già citato lavoro di Titman (2003) ha rappresentato nuovamente un punto di 
riferimento. Nel suo recente contributo, l'autore documenta una relazione negativa tra rendimenti 
azionari e abnormal capita! investment, dando inoltre prova del fatto che tale legame tende ad 
essere più forte per le aziende con più elevati flussi di cassa e minore indebitamento. Secondo 
l'approccio Jenseniano dei costi di agenzia e dell'overinvestment [Jensen (1986)], le imprese con 
maggiore debito dovrebbero infatti essere meno propense a sprecare risorse in investimenti di 
dubbia convenienza. 
Al fine di verificare la rilevanza delle scelte di investimento nelle operazioni di corporate 
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FF!li,2 = ÀQC3l+ Àtc3l ~CAPEXi,2 + A.}3l ~LEVi,2 +vi,t 
FF!li,2 = ÀQC4l + A.,c4l ~CAPEXi,t + À.2C4l ~LEVi,t +vi,t 
(5) 
(6) 
dove FFa rappresenta l 'extrarendimento giornaliero generato dalle società oggetto di spinoff nei 
tre (FFai,3) e due (FFai,2) esercizi successivi all'operazione. ~CAPEXi,3. ~CAPEXi,2 e 
iJCAPEXu corrispondono rispettivamente alla variazione dell'investment ratio sull'arco 
temporale compreso tra l'esercizio immediatamente precedente l'operazione di spinoff e i 3 
esercizi successivi, alla variazione tra l'esercizio immediatamente precedente l'operazione di 
spinoff e i 2 esercizi successivi e alla variazione tra l'esercizio immediatamente precedente 
l'operazione di spinoff e l'esercizio immediatamente successivo. ~LEV è la variazione del 
quoziente di indebitamento, misurato come rapporto tra il debito a lungo termine e il totale degli 
asset iscritti a bilancio. Anche questa variabile è determinata sull'arco temporale tra l'esercizio 
immediatamente precedente l'operazione e i 3 (iJLE~,3), 2(iJLEVi,2) e l(iJLE~.I) esercizi 
successivi. Estendendo l'approccio di Titman, anche in questa parte delle analisi le società del 
campione sono suddivise in High- e Low-Q. Le imprese sono state classificate comparando la Q 
della parent company nell'esercizio immediatamente precedente lo spinoff con il valore mediano 
di Q nel settore di appartenenza della subsidiary misurato l'esercizio immediatamente successivo 
allo spinoff. I risultati sono presentati in Tabella 3.9. 
Analizzando il Panel A della Tabella 3.9 emerge m maniera inequivocabile la 
significatività statistica ed economica delle investment policies nelle società ad elevate 
opportunità di crescita (High-Q) in termini di extrarendimenti dio lungo termine generati sul 
mercato azionario. Nelle imprese high-Q i coefficienti relativi alla variazione del livello di 
investment ratio sono positivi e statisticamente significativi. I coefficienti relativi alla variazione 
nel livello di indebitamento si rivelano invece positivi ma statisticamente non significativi. Il 
mercato sembra dunque premiare l'incremento degli investimenti nelle subsidiaries high-Q, non 
attribuendo al debito il suo usuale ruolo di strumento di controllo del management contro 
l'eventualità dell'overinvestment. Osservando invece le imprese low-Q (Panel B, Tabella 3.9), il 
quadro che ne emerge è sostanzialmente differente. I coefficienti relativi alla variazione nei 
livelli di investimento e alla variazione nel grado di indebitamento sono sostanzialmente negativi, 
anche se poco significativi sotto il profilo statistico. Il mercato sembra dunque premiare le 
società low-Q che limitano gli investimenti e al contempo riducono l'esposizione finanziaria. 
Riassumendo, i risultati documentati in Tabella 3.9 confermano l'evidenza 
precedentemente illustrata. L'incremento nella spesa per investimenti si traduce in 
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extrarendimenti positivi nelle imprese ad elevate opportunità di crescita. Al contrario, 
l'atteggiamento del mercato nei confronti delle subsidiary low-Q si conferma ambiguo: benché i 
coefficienti sembrino suggerire l'apprezzamento da parte del mercato della riduzione degli 
investimenti nelle imprese low-Q, la significatività economico-statistica di questi risultati si rivela 
scarsa. 
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Tabella 3.3 
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Subsidiaries - Descriptive Statistics 
(La prima riga riportata corrisponde alla media. La mediana è riportata tra parentesi nella riga sottostante. La prima colonna riporta i valori dei 
Monthly Abnormal Return, la Variazione degli Investimenti e la Variazione degli Investimenti Industry Adjusted. La seconda e la terza colonna 
riportano i risultati con riferimento all'intero campione. Le colonne dalla 4 alla 7 riportano i risultati ottenuti suddividendo il campione in 
aziende High- e Low-Q, con Q definito in base alla mediana di settore. Le colonne dalla 8 alla II riportano i risultati ottenuti suddividendo il 
campione in aziende High- e Low-Q, con Q definito in base al valore specifico del! 'impresa. Le aziende sono classificate in High- e Low-Q 
comparando la Q della parent company nell'esercizio immediatamente precedente lo spinoff con il valore mediano di Q nel settore di 
appartenenza della subsidiary/il valore firm specific di Q per la subsidiary misurato nel!' esercizio immediatamente successivo allo spinojj) 
Industry median Q Firm Specific Q 
Statisti c Ali firms p-value High-Q firms p-value Low-Q firms p-value High-Q firms p-value Low-Q firms p-value 
ARr.t+J(%) 0.99 0.006 0.88 0.097 1.12 0.028 1.95 0.000 0.00 0.987 
(0.70) (0.204) (-0.13) (0.920) (l. O l) (0.046) (0.94) (0.054) (-0.07) (1.000) 
ARt.t+l(%) 0.86 0.003 1.02 0.027 0.70 0.050 1.42 0.002 0.23 0.519 
(0.75) (0.005) (0.84) (0.035) (0.56) (0.073) (1.04) (0.000) (0.51) (0.691) 
ARt.t+3(%) 0.69 0.004 0.83 0.025 0.54 0.072 0.83 0.013 0.45 0.173 
(0.50) (O.oll) (0.47) (0.133) (0.50) (0.046) (0.47) (0.129) (0.50) (0.046) 
Mnvl-l,t+1 (%) -4.67 0.000 -4.79 0.006 -4.55 0.013 -3.06 0.052 -6.43 0.001 
(-0.67) (0.058) (-0.63) (0.146) (-0.92) (0.262) (0.35) (0.920) (-1.51) (0.004) 
Mnvl-1,1+2 (%) -2.03 0.140 0.28 0.863 -4.34 0.053 1.14 0.574 -5.48 0.003 
(-0.63) (0.200) (-0.63) (0.241) (-0.64) (0.594) (0.97) (0.675) ( -1.03) (0.021) 
Mnvl-1,1+3 (%) -2.65 0.057 -1.44 0.268 -3.82 0.118 -1.25 0.481 -4.16 0.057 
(-0.87) (0.466) (-0.69) (1.000) ( -1.43) (0.362) (0.62) (0.822) (-0.93) (0.160) 
Mdj lnv1_1,t+1 (%) -4.41 0.000 -4.67 0.006 -4.15 0.022 -2.94 0.062 -6.01 0.002 
(-0.55) (0.146) ( -1.32) (0.146) (-0.27) (0.610) (0.29) (0.762) ( -1.38) (0.015) 
Mdj lnv1_1,1+2 (%) -1.76 0.195 -0.02 0.992 -3.51 0.114 1.05 0.606 -4.80 0.008 
(-0.61) (0.258) ( -0.61) (0.241) (-0.59) (0.749) (0.95) (0.530) ( -1.99) (0.021) 
Mdj Inv1_1,t+3 (%) -2.55 0.062 -1.95 0.119 -3.14 0.196 -1.62 0.352 -3.56 0.099 
(-0.60) (0.570) ( -0.40) (0.818) (-1.54) (0.649) (0.40) (0.368) (-2.22) (0.060) 
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Descriptive Statistics for High- and Low-Q Firms 
(La prima riga riportata corrisponde alla media. La mediana è riportata tra parentesi nella riga sottostante. La prima colonna riporta i valori dei 
Monthly Abnormal Return, la Variazione degli Investimenti e la Variazione degli Investimenti Industry Adjusted. Le società del campione sono 
suddivise in High- e Low-Q comparando la Q della parent company nell'esercizio immediatamente precedente lo spinoff con il valore mediano di 
Q nel settore di appartenenza della subsidiary misurato nel/ 'esercizio immediatamente successivo allo spinoff) 
High-Q firms Low-Q firms 
Statisti c M.dj Inv1_1,t+1 >O Q-value Mdj Inv1_1,1+1 <O Q-value Mdj Inv1_1,1+1 >O Q-value Mdj Inv1_1,t+1 <O Q-value 
ARI,t+I(%) 1.99 0.018 0.15 0.817 1.65 0.013 0.68 0.359 
(1.03) (0.337) (-0.53) (0.306) (1.54) (0.135) (0.62) (0.229) 
ARt.t+l(%) 1.39 0.048 0.78 0.202 0.99 0.041 0.46 0.369 
(1.14) (0.053) (0.59) (0.306) (1.13) (0.135) (0.41) (0.350) 
ARI,I+3(%) 0.94 0.079 0.77 0.132 0.87 0.026 0.27 0.541 
(0.67) (0.108) (0.38) (0.609) (0.93) (0.135) (0.28) (0.229) 
Mnvt-l,t+l (%) 4.48 0.000 -11.50 0.000 6.08 0.000 -13.94 0.000 
(2.26) (0.000) (-4.16) (0.000) (4.28) (0.000) (-7.01) (0.000) 
Mnvl-1,1+2 (%) 8.03 0.002 -5.62 0.003 4.13 0.095 -12.08 0.001 
(4.61) (0.034) (-1.81) (0.000) (1.29) (0.020) (-7.12) (0.002) 
Mnvt-l,t+3 (%) 2.32 0.082 -4.10 0.039 5.53 0.003 -12.47 0.003 
(2.20) (0.473) (-1.09) (0.451) (3.53) (0.047) ( -7.49) (0.001) 
Mdj Inv1_1,1+1 (%) 4.79 0.000 -11.49 0.000 6.60 0.000 -13.64 0.000 
(2.39) (0.000) (-4.30) (0.000) (4.43) (0.000) (-6.80) (0.000) 
Mdj Inv1_1,t+2 (%) 8.12 0.001 -6.20 0.001 5.13 0.036 -11.40 0.001 
(4.23) (0.005) (-3.23) (0.000) (2.84) (0.044) (-5.37) (0.011) 
Mdj Invt-l,t+3 (%) 2.27 0.074 -4.92 0.009 6.29 0.001 -11.87 0.004 
{1.77} {0.029} { -2.56} {0.023} {3.23} {0.020) {-6.51} {0.002) 
Tabella 3.5 
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Pearson Correlations Between Changes in Investrnent and Subsequent Excess Returns 
(Le società del campione sono suddivise in High- e Low-Q comparando la Q della parent company nell'esercizio immediatamente precedente lo 
spinoff con il valore mediano di Q nel settore di appartenenza della subsidiary misurato nel! 'esercizio immediatamente successivo allo spinoff. I 
p-value sono riportati in parentesi) 
Pane! A: High-Qfirms 
Mdj Inv1_1,t+1 Mdj /nv1_1,t+2 Mdj Inv1_ 1,1+3 Mnvt-l,t+l Mnvt-1,1+2 Mnvt-l,t+3 ARt,t+I ARt,t+2 ARt,t+3 
Mdj Inv1_ 1,t+1 1.00000 
Mdj Invr-l,t+2 0.51640 
(0.000) 
1.00000 
Mdj Inv1_ 1,t+3 0.48257 0.68817 1.00000 
(0.000) (0.000) 
Mnvt-l,t+! 0.99417 0.49887 0.48664 1.00000 
(0.000) (0.000) (0.000) 
Mnvt-1,1+2 0.51425 0.98929 0.68375 0.51313 1.00000 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
Mnvt-l,t+3 0.45068 0.65263 0.96849 0.47700 0.68573 1.00000 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
ARt,t+I 0.32026 0.40785 0.36308 0.31298 0.41368 0.35777 1.00000 
(0.002) (0.000) (0.001) (0.002) (0.000) (0.002) 
ARt,t+2 0.23694 0.44150 0.36666 0.23857 0.46026 0.37957 0.80927 1.00000 
(0.022) (0.000) (0.001) (0.021) (0.000) (0.001) (0.000) 
ARt,t+3 0.25071 0.35364 0.33357 0.25478 0.37505 0.35263 0.72749 0.88125 1.00000 
{0.015} {0.001} {0.003} {0.014} {0.000) {0.002) {0.000) {0.000} 
79 
Pane! B: Low-Qfirms 
Md} Inv1_1,1+1 Md} Inv1_1,1+2 Md} Invt-1,t+3 
Mdj Inv1_1,t+1 1.00000 
Mdj Inv1_1,1+2 0.78681 
(0.000) 
1.00000 
Mdj lnv1_1,1+3 0.85066 0.85919 1.00000 
(0.0001) (0.000) 
Mnvt-l,t+l 0.99693 0.78271 0.84135 
(0.000) (0.000) (0.000) 
Mnvt-l,t+2 0.78000 0.99548 0.84143 
(0.000) (0.000) (0.000) 
Mnvt-l,t+3 0.85401 0.86104 0.99396 
(0.000) (0.000) (0.000) 
ARt,t+J 0.04879 0.11538 -0.13917 
(0.637) (0.284) (0.227) 
ARt,t+2 -0.11453 -0.04525 -0.19023 
(0.267) (0.676) (0.098) 
ARt,t+3 -0.06416 -0.04207 -0.00520 
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0.13002 -0.13123 1.00000 
(0.227) (0.255) 
-0.02985 -0.19147 0.76620 1.00000 
(0.783) (0.095) (0.000) 
-0.03285 0.00049 0.62945 0.83316 1.00000 
(0.761) (0.997) (0.000) (0.000) 
Tabella 3.5 A 
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Pearson Correlations Between Changes in Investment and Subsequent Excess Returns 
(Le società del campione sono suddivise in High- e Low-Q comparando la Q della parent company nell'esercizio immediatamente precedente lo 
spino.ff con il valore firm specifìc di Q per la subsidiary misurato ne/l 'esercizio immediatamente successivo allo spino.ff. I p-value sono riportati in 
arentesi 
Pane! A: High-Qfirms 
Mdj /nvl-1,1+1 Mdj /nvl-1,1+2 Mdj Inv1_1,t+3 Mnvl-1,1+1 Mnvl-1,1+2 Mnv1_1,t+3 ARt.t+I AR1.1+2 ARu+3 
Mdj Invt-1,t+1 1.00000 
Mdj /nvt-1,1+2 0.65042 1.00000 
(0.000) 
Mdj lnv1_1,1+3 0.75275 0.77811 1.00000 
(0.000) (0.000) 
Mnvt-1,t+1 0.99487 0.63896 0.74782 1.00000 
(0.000) (0.000) (0.000) 
Mnvt-1,1+2 0.64090 0.99508 0.77010 0.63685 1.00000 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
Mnvt-1,t+3 0.72882 0.75662 0.98551 0.73449 0.76517 1.00000 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
ARI, l+ l -0.00014 0.26693 0.03111 -0.00159 0.26589 0.01171 1.00000 
(0.999) (0.011) (0.786) (0.988) (0.011) (0.918) 
ARt.t+l -0.06374 0.21983 0.07770 -0.06212 0.22957 0.06985 0.78948 1.00000 
(0.533) (0.036) (0.496) (0.543) (0.029) (0.541) (0.000) 
ARI.t+3 -0.06666 0.12898 0.13431 -0.06015 0.13951 0.13271 0.70960 0.89042 1.00000 
{0.514} {0.223} {0.238} {0.556} {0.187} {0.244} {0.000} {0.000} 
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Pane/ B: Low-Qfirms 
Mdj Inv1_1,1+1 Mdj Inv1_1,1+2 Mdj Invl-1,1+3 
Mdj Invt-1,1+1 1.00000 
Mdj Invt-1,1+2 0.76714 
(0.000) 
1.00000 
Mdj lnv1_ 1,t+3 0.76054 0.85662 1.00000 
(0.000) (0.000) 
Mnvl-1,1+1 0.99624 0.75888 0.7466 
(0.000) (0.000) (0.000) 
Mnvl-1,t+2 0.76475 0.98990 0.83040 
(0.000) (0.000) (0.000) 
Mnvt-1,1+3 0.76922 0.86134 0.99055 
(0.000) (0.000) (0.000) 
ARt,t+J 0.33136 0.11623 0.01949 
(0.001) (0.292) (0.870) 
ARr,t+2 0.18748 0.05263 -0.04179 
(0.077) (0.635) (0.726) 
ARt,t+3 0.22833 0.11316 0.08359 
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0.13125 0.03910 1.00000 
(0.234) (0.743) 
0.07284 -0.02653 0.74979 1.00000 
(0.510) (0.824) (0.000) 
0.13002 0.10469 0.63337 0.83294 1.00000 
(0.239) (0.378) (0.000) (0.000) 
Tabella 3.6 - Panel A 
Investment policies ed extrarendimenti nelle operazioni di spino ./f.· 
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Change in Raw Investment for Subsidiary Companies 
(Le società del campione sono suddivise in High- e Low-Q comparando la Q della parent company nell'esercizio immediatamente precedente lo 
spinoff con il valore mediano di Q nel settore di appartenenza della subsidiary misurato nel/' esercizio immediatamente successivo allo spinoff) 
Average Daily Investment ratio Investment ratio Investment ratio .1 Investment .1 Investment 
Ab norma l (t-1) (t+ l) (t+2) ratio (-1,+1) ratio (-1,+2) 
Return 
Highest 3-years FF alpha frrms 0.17% 12.93% 9.21% 12.76% -3.72% -0.17% 
Middle 3-years FF alpha firms 0.02% 9.16% 6.40% 8.12% -2.77% -1.04% 
Lowest 3-years FF alpha firms -0.08% 11.05% 6.67% 7.23% -4.39% -3.82% 
Highest 3-years FF alpha, high-Q firms 0.18% 9.61% 7.76% 15.69% -1.85% 6.08% 
Highest 3-years FF alpha, low-Q firms 0.15% 16.49% 10.83% 9.61% -5.66% -6.89% 
Middle 3-years FF alpha, high-Q firms 0.02% 6.28% 5.25% 8.66% -1.02% 2.38% 
Middle 3-years FF alpha, low-Q firms 0.03% 11.11% 7.16% 7.76% -3.95% -3.36% 
Lowest 3-years FF alpha, high-Q firms -0.08% 11.41% 5.78% 5.99% -5.63% -5.42% 
Lowest 3-years FF alpha, low-Q firms -0.08% 10.67% 7.70% 8.61% -2.97% -2.06% 
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Tabella 3.6 - Panel B 
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Change in Raw Investment for Subsidiary Companies 
(Le società del campione sono suddivise in High- e Low-Q comparando la Q della parent company nell'esercizio immediatamente precedente lo 
spinoff con il valore mediano di Q nel settore di appartenenza della subsidiary misurato nel/' esercizio immediatamente successivo allo spino.ff) 
Average Daily Investment ratio Investment ratio Investment ratio L1 Investment L1 Investment 
Ab norma! (t-l) (t+ l) (t+2) ratio (-l,+ l) ratio (-1,+2) 
Return 
Highest 2-years FF alpha firms 0.22% 12.89% 9.59% 15.39% -3.29% 2.51% 
Middle 2-years FF alpha firms 0.03% 10.16% 5.66% 6.67% -4.50% -3.49% 
Lowest 2-years FF alpha firms -0.15% 12.87% 6.95% 4.91% -5.92% -7.97% 
Highest 2-years FF alpha, high-Q firms 0.25% 9.14% 6.98% 16.11% -2.16% 6.96% 
Highest 2-years FF alpha, low-Q firms 0.20% 16.41% 12.12% 14.66% -4.28% -1.75% 
Middle 2-years FF alpha, high-Q firms 0.04% 8.89% 4.93% 7.27% -3.96% -1.63% 
Middle 2-years FF alpha, low-Q firms 0.03% 11.03% 6.16% 6.27% -4.87% -4.76% 
Lowest 2-years FF alpha, high-Q firms -0.15% 13.70% 6.05% 5.20% -7.64% -8.50% 
Lowest 2-years FF alpha, low-Q firms -0.14% 11.84% 8.20% 4.50% -3.64% -7.35% 
Tabella 3.6 - Panel C 
lnvestment policies ed extrarendimenti nelle operazioni di spino.ff: 
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Change in Raw Investment for Subsidiary Companies 
(Le società del campione sono suddivise in High'- e Low-Q comparando la Q della parent company nell'esercizio immediatamente precedente lo 
spinoff con il valore mediano di Q nel settore di appartenenza della subsidiary misurato nel! 'esercizio immediatamente successivo allo spino.ff) 
Average Daily Investment ratio lnvestment ratio Investment ratio L1 Investment ratio 
Abnormal Return (t-l) (t+ l) (t+2) (-l, +l) 
Highest 1-year FF alpha firms 0.29% 12.02% 9.45% 15.52% -2.57% 
Middle 1-year FF alpha firms 0.03% 10.77% 7.38% 6.52% -3.40% 
Lowest 1-year FF alpha firms -0.18% 12.25% 5.06% 5.13% -7.20% 
Highest 1-year FF alpha, high-Q firms 0.32% 8.75% 8.02% 17.42% -0.73% 
Highest 1-year FF alpha, low-Q firms 0.26% 14.84% 10.48% 14.03% -4.36% 
Middle 1-year FF alpha, high-Q firms 0.03% 7.60% 5.61% 7.79% -1.99% 
Middle 1-year FF alpha, low-Q firms 0.03% 13.67% 9.04% 5.33% -4.63% 
Lowest 1-year FF alpha, high-Q firms -0.18% 14.28% 4.65% 4.85% -9.63% 
Lowest 1-year FF alpha, low-Q firms -0.17% 9.66% 5.61% 5.53% -4.05% 
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Tabella 3.7 
Investment policies ed extrarendimenti nelle operazioni di spinoff: 
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Change in lndustry Adjusted Investment for Subsidiary Companies 
(Le società del campione sono suddivise in High- e Low-Q comparando la Q della parent company nell'esercizio immediatamente precedente lo 
spinoff con il valore mediano di Q nel settore di appartenenza della subsidiary misurato nell'esercizio immediatamente successivo allo spinoff) 
Average Industry Adjusted Industry Adjusted Industry Adjusted L1 Industry L1 Industry 
Daily investment ratio Investment ratio Investment ratio Adjusted Adjusted 
Ab norma! (t-1) (t+1) (t+2) Investment ratio Investment ratio 
Return -1,+1 -1,+2 
Highest 3-years FF alpha firms 0.17% 6.34% 2.77% 6.05% -3.57% -0.29% 
Midd1e 3-years FF alpha firms 0.02% 2.88% 0.81% 2.66% -2.07% -0.22% 
Lowest 3-years FF alpha firms -0.08% 5.55% 1.12% 1.89% -4.43% -3.66% 
Highest 3-years FF alpha, high-Q firms 0.18% 3.01% 1.00% 7.94% -2.01% 4.93% 
Highest 3-years FF alpha, low-Q firms 0.15% 9.91% 4.75% 4.01% -5.16% -5.90% 
Middle 3-years FF alpha, high-Q firms 0.02% 0.36% -0.16% 3.01% -0.52% 2.65% 
Middle 3-years FF alpha, low-Q firms 0.03% 4.59% 1.46% 2.43% -3.14% -2.16% 
Lowest 3-years FF alpha, high-Q firms -0.08% 5.82% -0.03% 0.15% -5.85% -5.67% 
Lowest 3-years FF alpha, low-Q firms -0.08% 5.26% 2.45% 3.84% -2.81% -1.42% 
/nvestment policies ed extrarendimenti nelle operazioni di spinoff: 
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Tabella 3.8 
Change in Raw lnvestment for Subsidiary Companies 
(Le società del campione sono suddivise in High- e Low-Q comparando la Q della parent company nell'esercizio immediatamente precedente lo 
spino.ff con il valore mediano di Q nel settore di appartenenza della subsidiary misurato nell'esercizio immediatamente successivo allo spino.ff) 
Average Daily Investment Investment Investment L1 Investment L1 Investment 
Abnormal ratio ratio ratio ratio ratio 
Return (t-1) (t+1) (t+2} (-1,+1) (-1,+2) 
Positive 3-years alpha, high-Q firms 0.12% 8.30% 6.81% 12.88% -1.49% 4.58% 
Positive 3-years alpha, low-Q firms 0.09% 12.84% 8.75% 8.89% -4.09% -3.94% 
Negative 3-years alpha, high-Q firms -0.07% 12.40% 5.00% 5.63% -7.39% -6.76% 
Negative 3-years alpha, low-Q firms -0.07% 12.99% 8.52% 8.03% -4.47% -4.96% 
p-value (Difference Positive 3-years alpha, high-Qfirms l Positive 3-years alpha, low-Qfirms) 0.377 0.006 
p-value (Difference Positive 3-years alpha, high-Qfirms l Negative 3-years alpha, high-Qfirms) 0.053 0.002 
p-value (Difference Positive 3-years alpha, low-Qfirms l Negative 3-years alpha, low-Qfirms) 0.901 0.943 




(Questa tabella riporta i risultati di regressione per i seguenti modelli: 
FFa.;,3 = )_/
1
) + ;.,pJ iJCAPEX;,3 + A./J iJLEV;,3 +eu 
FFa.;,3 = A./2J + ;.,pJ iJCAPEX;,2 + ;.,pJ iJLEV;,2 +u;,t 
FFa.;,2 = A.lJ + ;.,pJ iJCAPEXi.2 + ;.,pJ iJLEV;,2 +vu 
FFa.;,2 = J..ll + ;.,pJ iJCAPEX;,J + ;.,pJ iJLEV;,J +v~t 
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dove FFa. rappresenta l 'extrarendimento giornaliero generato dalle società oggetto di spinoff nei tre (FFa.;,3) e due (FFa.i.V esercizi successivi 
all'operazione, iJCAPEX è la variazione dell'investment ratio (sull'arco temporale compreso tra l'esercizio immediatamente precedente 
l'operazione di spinoff e i 3/21 l esercizi successivi), e iJLEV è la variazione del quoziente di indebitamento, misurato come rapporto tra il debito a 
lungo termine e il totale degli asset iscritti a bilancio. Le società del campione sono suddivise in High- e Low-Q comparando la Q della parent 
company nel!' esercizio immediatamente precedente lo spinoff con il valore mediano di Q nel settore di appartenenza della subsidiary misurato 
nell'esercizio immediatamente successivo allo spinoff. I t-value sono riportati in parentesi. *, ** e ***rappresentano significatività allO% al 



























Pane l A: High-Q firms 
0.0036** 0.0000 0.081 
(2.62) (0.18) 
0.0040*** 0.0005 0.156 
(3.50) (0.92) 
0.0074*** 0.0008 0.270 
(4.82) (1.02) 
0.0022 0.0017* 0.053 
(1.45) (1.95) 
Panel B: Low-Qfirms 
-0.0001 -0.0009 0.007 
( -0.25) (-1.54) 
0.0000 -0.0014** 0.044 
(0.14) (-2.25) 
-0.0009 -0.0008 0.007 
(-1.12) (-0.93) 
-0.0016* -0.00091 0.244 
(-1.89) (-1.18) 
Figura 3.1 
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Change in Industry Adjusted Investment for High-Q and Low-Q Subsidiary Companies 
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Questo lavoro documenta un consistente mutamento nelle politiche di investimento a 
seguito delle operazioni di spinoff e suggerisce l'esistenza di una relazione tra l'entità della 
variazione nel livello di investimenti, sia raw che industry adjusted, e le dimensioni degli excess 
return, misurati attraverso gli FF alpha alla Fama e French (1993). Nei tre esercizi successivi allo 
spinoff, si osserva, tra le subsidiaries che registrano positivi e significativi extrarendimenti, una 
maggiore efficienza nelle politiche di investimento. Le imprese con elevate opportunità di 
crescita (high-Q firms) incrementano gli investimenti e le imprese con scarse opportunità di 
crescita (low-Q firms) riducono gli investimenti sostenuti. Coerentemente a quanto già 
documentato da Gertner et al. (2002) e da Ahn e Denis (2003), l'investment efficiency cresce 
mediamente a seguito dello spinoff. Differentemente da quanto riscontrato da Titman et al. 
(2003), non si osserva una semplice relazione inversa tra investimenti ed excess return, quanto 
piuttosto una forte rilevanza delle opportunità di crescita, di cui la Q di Tobin rappresenta una 
proxy, nel determinare l'apprezzamento del mercato di fronte ad un incremento nella spesa per 
investimenti. 
In letteratura, la crescita nella spesa per gli investimenti nelle imprese con elevate 
opportunità di crescita rappresenta un'informazione favorevole per il mercato. Al contrario, 
l 'incremento degli investimenti nelle imprese con scarse opportunità di crescita solleva il rischio 
di overinvestment e tende a rappresentare un'informazione sfavorevole per il mercato finanziario. 
Tale approccio trova riscontro nei risultati ottenuti sul campione di spinoff esaminato, in modo 
particolare per le imprese high-Q. Suddividendo le imprese del campione in tre portafogli, 
definiti per livelli di 3-years FF a decrescenti, si registra una relazione monotonica tra 
incremento/riduzione del livello di investimenti ed excess returns nelle imprese high-Q/low-Q. In 
altre parole, si osserva, tra le imprese che ottengono le migliori performance nei tre esercizi 
successivi all'operazione (FF a = 0.17% ), una contrazione degli investimenti nelle società low-Q 
e un incremento degli investimenti nelle società high-Q. Viceversa, tra le imprese che ottengono 
le peggiori performance nei tre esercizi successivi all'operazione (FF a= -0.08%), si osserva un 
incremento degli investimenti nelle società low-Q e una contrazione degli investimenti nelle 
società high-Q. 
Alla luce dei risultati ottenuti è possibile affermare che le modifiche nelle investment 
policies giocano un ruolo importante nel determinare gli extrarendimenti nelle operazioni di 
spinoff. Certamente, altri fattori concorrono alla generazione degli excess retum associati a tali 
operazioni. La letteratura finanziaria si è lungamente soffermata sull'individuazione di tali 
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fattori. Tra le spiegazioni potenziali delle positive reazioni dei corsi di borsa al momento 
dell'annuncio e negli esercizi successivi alle operazioni di spinoff si trovano: il trasferimento di 
ricchezza dai bondholders agli shareholders [Hite e Owers (1983), Parrino (1997), Maxwell e Rao 
(2003)], benefici fiscali e regolamentari [Schipper e Smith (1983)], la ricreazione di valore 
precedentemente distrutto attraverso precedenti acquisizioni [Allen, Lummer, McConnell e Reed 
(1995)], maggiore contracting efficiency, letta in termini di accresciuta futura flessibilità 
contrattuale [Hite e Owers (1983), Schipper e Smith (1983)], l'incremento nella facilità di 
takeover [Cusatis, Miles e Woolridge (1993)], maggiore focalizzazione dell'impresa [Daley, 
Mehrortra e Sivakumar (1997)], e minori asimmetrie informative [Gilson, Healy, Noe e Palepu 
(1997), Krishnaswami e Subramaniam (1999)]. 
La presente analisi suggerisce un'ulteriore possibile fonte di generazione di valore nelle 
operazioni di spinoff, estendendo i precedenti contributi di Ahn e Denis (2003) e di Gertner, 
Power e Scharfstein (2002) attraverso la documentazione diretta della relazione tra cambiamenti 
nelle politiche di investimento ed excess return. L'inefficienza nell'allocazione degli 
investimenti si riduce sensibilmente attraverso le operazioni di spinoff. I cambiamenti nelle 
investment policy generano effetti rilevanti in termini di rendimenti azionari. L'analisi delle 
modalità attraverso le quali si concretizza quest'incremento nell'investment efficiency rappresenta 
un possibile sviluppo per la ricerca futura. 
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Le operazioni di spinoff in Italia: le scissioni parziali proporzionali a favore di 
società di nuova costituzione 
4.1 Introduzione 
Come anticipato nel Capitolo l, l'enorme rilevanza delle operazioni di spinoff nel contesto 
internazionale trova ancora solo parziale conferma con riferimento al quadro italiano. Il numero di 
società quotate che hanno dato vita ad operazioni di spinoff, nel senso più restrittivo del termine, rimane 
ad oggi piuttosto esiguo. Tale tipologia di operazioni trova invece una maggiore applicazione 
nell'universo delle imprese non quotate. Questo fenomeno può essere interpretato sia in relazione 
all'ancora limitato sviluppo del mercato finanziario italiano che come segnale della rilevanza strategico-
economica delle operazioni di spinoff. La diffusione di tale istituto tra le società non quotate è testimone 
della valenza non meramente finanziaria degli spinoff, che, nel caso di società a proprietà concentrata, 
possono essere dettati unicamente da finalità strategiche ed economiche, non trovando ragione in possibili 
maggiori rendimenti azionari e migliori valutazioni di mercato. 
La figura dei corporate spinoff trova corrispondenza in Italia nell'istituto giuridico delle scissioni 
parziali proporzionali a favore di società di nuova costituzione. Ciò restringe significativamente il campo 
di analisi, poiché solo una parte delle scissioni che hanno luogo nel panorama nazionale assume tali 
caratteristiche. Il presente capitolo vuole introdurre il tema delle scissioni parziali a favore di società di 
nuova costituzione (spinoft) dal punto di vista economico e giuridico, allargando in parte il campo di 
indagine al generale istituto della scissione, proprio al fine di meglio definire le differenze sottostanti le 
diverse tipologie di operazioni. Nei paragrafi successivi si analizzeranno le operazioni di scissione 
defmendone le finalità economiche e aziendali e le tecnicalità civilistiche, contabili e fiscali. 
Per quanto concerne la parte del presente lavoro dedicata all'analisi empirica delle operazioni di 
spinoff effettuate nel contesto nazionale, si esamineranno solo le operazioni di spinoff pure compiute da 
società quotate nelle quali i titoli delle subsidiary siano destinati alla negoziazione sul mercato 
finanziario. Il capitolo 5 è dedicato all'analisi empirica del campione italiano di operazioni di spinoff, 
compiute negli ultimi cinque anni. 
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Il resto del capitolo è articolato come segue. Il paragrafo 4.2 confronta gli istituti delle scissioni 
con altri istituti giuridici tipici della fmanza straordinaria. Il paragrafo 4.3 si sofferma sulle finalità 
economico-aziendali delle operazioni di scissione. Il paragrafo 4.4 enuclea i principali aspetti di natura 
civilistica legati alle operazioni di scissione. Il paragrafo 4.5 è dedicato alla presentazione degli aspetti 
contabili e fiscali delle operazioni di scissione. Il paragrafo 4.6 si sofferma sulle tematiche valutative 
associate a tali operazioni. 
4.2 Un breve confronto tra scissioni, cessioni, conferimenti e fusioni 
Le operazioni di scissione tendono ad essere disciplinate a livello normativo ms1eme alle 
operazioni di fusione e ai conferimenti. A livello civilistico, fino al 1991 la normativa relativa alle 
operazioni di .scissione era contenuta all'interno del capitolo dedicato alle fusioni di aziende. Con il 
recepimento della III e VI direttiva U.E. 1 all'interno dei confini nazionali attraverso il d.lgs. 16 gennaio 
1991, n°22, è stata introdotta una nuova sezione nel Codice Civile (Sezione III, capo VIII, titolo V, libro 
V) dedicata alla "Scissione delle società" (articoli dal 2504-septies al 2504-decies), che disciplina le 
specificità delle scissioni di impresa rimandando alla normativa inerente le fusioni per quanto concerne 
gli aspetti rimanenti. 
La VI direttiva U.E. disciplina in modo specifico due diverse tipologie di scissioni, la scissione 
per incorporazione e la scissione tramite costituzione di nuove società2• In linea generale, l'istituto della 
scissione è definito come l'operazione attraverso la quale una società trasferisce a una o più società (già 
esistenti o di nuova costituzione) una parte o la totalità del suo patrimonio attribuendo agli azionisti della 
società scissa (parent company) le azioni delle società beneficiarie ed un eventuale conguaglio in denaro, 
non superiore al l 0% del valore nominale delle azioni distribuite3• Il codice civile ha recepito nei suoi 
articoli la normativa U.E., disciplinando sia i casi di scissione totale che di scissione parziale, a favore di 
società preesistenti e di nuova costituzione. 
1 Direttive 9 Ottobre 1978, n° 855, e 17 Dicembre 1982, no 89. 
2 Disciplinate rispettivamente negli articoli n°2 e 21. 
3 Vale la pena sottolineare che l'articolo 17 della VI direttiva U.E., che disciplina gli effetti dell'operazione di 
scissione, non prevede il caso della scissione parziale o impropria, che è disciplinato in maniera specifica 
nell'articolo 25. L'articolo 17 identifica tre effetti relativi alle scissioni, ovvero: a) il trasferimento del patrimonio 
(attivo e passivo) della società scissa alle società beneficiarie; b) l'acquisto da parte dei soci della società scissa della 
qualità di soci delle società beneficiarie; c) l'estinzione della società scissa. n punto c) non si applica nel caso di 
scissione parziale disciplinata dall'articolo 25. 
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La principale differenza tra un'operazione di scissione e una cessione consiste nell'assenza nella 
prima di un corrispettivo in denaro. Nelle operazioni di cessione il denaro rappresenta il corrispettivo del 
trasferimento di un complesso di beni da parte della società cedente. Tale società registra pertanto una 
permuta nell'ambito delle sue attività sostituendo alla cassa il valore del complesso aziendale acquisito. 
Attraverso tale istituto, l'azienda cedente può dismettere un precedente investimento, liquidandolo in 
cambio di un corrispettivo in denaro. Tale istituto differisce dunque dalla scissione in maniera 
sostanziale. In caso di scissione, la società scissa non riceve alcun corrispettivo a fronte della separazione 
del complesso di beni ceduti, ma subisce una riduzione proporzionale delle sue attività. Le azioni emesse 
dalle società beneficiarie (subsidiary) sono allocate ai soci della società scissa. 
La Figura 4.1 illustra graficamente il movimento delle azioni associato all'operazione di 
scissione. La Figura 4.2 illustra il flusso di denaro relativo all'operazione di cessione. 
Figura 4.1: L'operazione di scissione 
Soci della Società J Società Società ~ Scissa Patrimonio Beneficiaria 
A A l B 
t l 
Azioni o quote della società Beneficiaria B 
Figura 4.2: L'operazione di cessione 
Soci della Società Patrimonio Società 
Società f----+ Cedente A~quirente 
A A B 
Corrispettivo in denaro 
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Paragonando le scissioni ai conferimenti, è possibile osservare una serie di fattori che 
accomunano tali diversi istituti giuridici. Un conferimento consiste nell ' attribuzione di beni ad una 
società beneficiaria, la quale subisce un incremento di patrimonio. Come nella scissione, il corrispettivo 
del conferimento non è costituito da mezzi monetari ma da quote o azioni. L 'unica vera differenza è 
costituita dall 'allocazione delle azioni emesse a fronte del conferimento o della scissione. Nel caso del 
conferimento, la società conferente riceve azioni della società beneficiaria e sostituisce pertanto nello 
stato patrimoniale il valore dei beni precedentemente detenuti con il valore della partecipazione. Nel caso 
della scissione invece, le azioni emesse dalla società beneficiaria sono attribuite direttamente ai soci della 
scissa, la quale subisce una riduzione (parziale o totale) del proprio patrimonio. I soci della società scissa 
assumono il possesso delle azioni della società beneficiaria insieme alle azioni della società scissa 
precedentemente detenute, salvo estinzione della stessa. La Figura 4.3 mostra graficamente in modo 
sintetico la dinamica sottostante un'operazione di conferimento. 
L' istituto giuridico della scissione presenta inoltre molte similitudini con le operazioni di fusione. 
1 rinvii della normativa sulle scissioni alle operazioni di fusione sono molteplici. In particolare, la fusione 
rappresenta l'operazione speculare alle scissioni con costituzione di nuove società. In una fusione, due o 
più società confluiscono in un'unica struttura societaria; in una scissione accade l'esatto opposto, ovvero, 
da un'unica società preesistente, nascono due o più aziende dotate di piena autonomia e con diverse 
configurazioni di patrimonio. Nella prospettiva della società beneficiaria inoltre, la scissione e la fusione 
generano lo stesso risultato, ovvero un incremento degli asset a fronte del quale vengono emesse azioni da 
destinare ai soci della società che apporta il patrimonio. Le figure 4.4 e 4.5 illustrano rispettivamente la 
fusione per unione e la fusione per incorporazione. 
Figura 4.3: L'operazione di conferimento 
Soci della Società Patrimonio Società 
Società f---+ Conferente Conferitaria 
A A B 
Azioni o quote della 1 
società conferitaria B 
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Azioni o quote della società risultante C 







Azioni o quote della società Incorporante B 






Le operazioni di scissione trovano spesso ragione in elementi di carattere economico e gestionale. 
Le problematicbe derivanti dalla gestione accentrata di diverse tipologie di attività, tipiche delle imprese 
multibusiness, tendono a tradursi in processi di distruzione di valore, che la letteratura finanziaria 
internazionale ba diffusamente correlato al tema dell'inefficienza del mercato interno dei capitali (internai 
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capitai marlret inefficiency). Nella corretta definizione del portafoglio aziendale le opportunità a livello di 
gruppo di creare valore attraverso la gestione accentrata dei diversi business trova un limite potenziale nel 
rischio di incoerenza tra i fattori critici di successo (key success factor) delle diverse attività. Ne 
consegue che la dismissione di taluni business possa generare effetti positivi sia a livello di gruppo 
(parent company) che a livello di singolo business (subsidiary). 
E' altresì vero che un elemento cruciale nella decisione di separare uno o più specifici business 
dal gruppo può essere costituito dalla penalizzazione della conglomerata in termini di valore di mercato. 
L'esistenza di un diversification discount, largamente documentata in letteratura4, trova fondamento in 
due elementi principali, quali la difficoltà da parte del mercato di prezzare correttamente società con 
portafogli molto diversificati e il tendenziale scarso apprezzamento degli sforzi di diversificazione messi 
in atto a livello corporate, in base al tradizionale approccio finanziario della teoria di portafoglio 
(Markowiz, 1959) per il quale l'investitore può replicare in maniera autonoma e a minor costo le scelte di 
diversificazione compiute dalle imprese. 
Limitando l'analisi al mercato italiano, è necessario tuttavia osservare che le suddette generiche 
motivazioni dovrebbero essere declinate in maniera differente in uno scenario economico-finanziario 
ancora oggi caratterizzato da una scarsa propensione ai mercati da parte delle imprese e in un conseguente 
limitato sviluppo del mercato finanziario. La letteratura finanziaria ha individuato una serie di specifiche 
motivazioni alla base delle operazioni di scissione che trovano larga applicazione al sistema industriale 
italiano. In particolare, le seguenti motivazioni delle operazioni di scissione sono state ritenute 
particolarmente rilevanti: la gestione delle crisi aziendali, la gestione dei processi di sviluppo, la 
riorganizzazione dei gruppi aziendali, la sistemazione dei rapporti tra i soci. 
La gestione delle crisi aziendali 
Le crisi d'impresa rappresentano disfunzioni tipiche del mondo aziendale ed imprenditoriale. La 
scissione rappresenta uno strumento prezioso in caso di crisi di impresa, poiché permette di ridefinire le 
aree di business dell'azienda dismettendo attività a basso rendimento e permettendo dunque una maggiore 
focalizzazione sulle business unit più remunerative. Contestualmente, la separazione di aree di business 
in perdita e la loro costituzione in complessi aziendali autonomi permette di conseguire significativi 
miglioramenti della performance economico-finanziaria attraverso una ridefinizione degli aspetti 
4 Cfr. Rajan, Servaes e Zingales (2000) e Scharfstein e Stein (2000). 
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strategici, tecnico-produttivi, organizzativi e finanziari, che tenga conto delle specifiche esigenze del 
business considerato. 
E' frequente inoltre il caso in cui grandi imprese multibusiness si trovino ad affrontare crisi di 
tipo finanziario. In simili situazioni, a dispetto della possibile buona redditività caratteristica, gli squilibri 
nelle pregresse scelte finanziarie di impresa si traducono in tensioni di liquidità e razionamento del 
credito, con conseguente limitata discrezionalità nelle scelte di investimento. Tale circolo vizioso si 
autoalimenta attraverso la sottrazione all'attività di investimento delle risorse internamente generate e 
destinate alla copertura degli oneri finanziari. Pertanto, le operazioni di scissione possono consentire 
diversi obiettivi. In primo luogo, è possibile che la parent company scelga di scindere dal gruppo una 
business unit poco remunerativa, beneficiando contemporaneamente della riduzione degli oneri finanziari 
di pertinenza del gruppo e della liberazione di risorse fondamentali per il sostegno della crescita e delle 
politiche di investimento aziendali. Alternativamente, la parent company può decidere di cedere divisioni 
"accessorie" che, pur essendo altamente remunerative, poco si integrano con gli altri business del gruppo. 
In questo modo la società scissa può aumentare il grado di discrezionalità sull'ammontare di risorse da 
trasferire a settori ritenuti strategici. 
La gestione dei processi di sviluppo 
Le operazioni di scissione rappresentano per le subsidiaries un potente strumento di sviluppo 
d'impresa per le società subsidiaries. Nei panni della società beneficiaria, la scissione rappresenta una 
modalità alternativa all'acquisto di un'azienda o ramo d'azienda ed equivale, di fatto, nei risultati ad 
un'operazione di crescita esterna, con il vantaggio di non prevedere alcun esborso di denaro e di essere 
quindi praticabile anche in caso di illiquidità della società beneficiaria (qualora non di nuova 
costituzione). 
E' stato ampiamente documentato5 che, sui mercati anglosassoni, la trasformazione di una 
business unit in un'impresa autonoma monobusiness, tipica dei casi di scissione parziale proporzionale a 
favore di società di nuova costituzione (ovvero di spinoff puri), genera un miglioramento sostanziale nelle 
performance economiche delle subsidiaries. Ciò può essere interpretato sia alla luce di una maggiore 
focalizzazione del management sullo sviluppo del business che in virtù della possibilità per la subsidiary 
5 Cfr. Capitolo 3. 
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di dotarsi di una più efficiente struttura organizzativo-finanziaria e di definire in maniera autonoma le 
proprie investment policies in relazione alle proprie opportunità di crescita. 
La riorganizzazione dei gruppi aziendali 
L'istituto della scissione ricopre un ruolo fondamentale nella riorganizzazione dei grandi gruppi 
multibusiness. Attraverso la scissione di uno o più business è possibile infatti ridefinire i confini operativi 
aziendali, con evidenti effetti di carattere organizzativo e finanziario, senza subire il pesante trattamento 
fiscale associato alle operazioni di scorporo di ramo d'azienda. La scissione rappresenta inoltre il mezzo 
più adeguato al conseguimento di una vera e propria separazione di rami d'azienda differenti senza la 
contestuale creazione di una holding di partecipazioni, come invece risulterebbe dal compimento di 
operazioni di scorporo. In pratica, i vantaggi fiscali e l 'estrema flessibilità garantiti dalle operazioni di 
scissione costituiscono forti incentivi all'utilizzo di tale strumento con finalità di riorganizzazione dei 
gruppi di imprese diversificate. 
La sistemazione dei rapporti tra i soci 
La sistemazione dei rapporti tra i soci può costituire un obiettivo rilevante a causa di pregresse 
scelte di diversificazione che, tramite intense campagne di operazioni di fusioni e acquisizioni, abbiano 
condotto alla formazione di compagini sociali disomogenee o ·conflittuali, o a causa di processi di 
successione ai vertici delle imprese familiari che, lasciando l'azienda in mano agli eredi dell'imprenditore 
originario, creino tensioni o divergenze strategiche tra i soci. In tal caso l'istituto giuridico della scissione 
rappresenta lo strumento più efficace di separazione delle posizioni patrimoniali dei soci6 attraverso la 
costituzione di società distinte ed autonome. Questa separazione è conseguibile attraverso il ricorso alla 
scissione di tipo non proporzionale, nella quale ai diversi soci possono essere allocati business differenti 
con le relative quote azionarie. Tale soluzione appare particolarmente indicata quando la società scissa 
possiede un patrimonio composto da business unit completamente indipendenti. 
La scelta di ricorrere all'istituto giuridico della scissione, invece che al semplice acquisto da parte 
di uno dei due soci della quota di partecipazione dell'altro, tende a prevalere in tutti i casi in cui vi sia 
6 Cfr. D'Alessandro (1990). 
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scarsa disponibilità da parte di uno dei due soci ad abbandonare completamente l'attività di· business, 
scarse disponibilità economiche da parte dei soci per rilevare le quote o mancanza di accordo sul prezzo 
di cessione. Inoltre, tale via trova ampia applicazione nel tipico caso di volontà da parte dell'imprenditore 
di separare il business immobiliare dal resto della gestione aziendale, caso che assume enorme rilevanza 
nel sistema industriale italiano. Con riferimento all'ampio tessuto di imprese familiari italiane, appare 
molto frequente il caso dell'imprenditore fondatore dell ' azienda che desidera conservare il business 
immobiliare cedendo agli eredi le rimanenti attività aziendali. Anche in questa situazione la scissione non 
proporzionale consente di trovare una soluzione efficace ed economicamente vantaggiosa. 
4.4 Aspetti civilistici delle operazioni di scissione 
Come già illustrato precedentemente, il legislatore italiano ha previsto esplicitamente due diverse 
tipologie di operazioni di scissione, la scissione proporzionale e la scissione non proporzionale. Le figure 
4.6 e 4.7 illustrano gli effetti di tali operazioni sugli assetti proprietari. Osservando le dinamiche 
sottostanti le operazioni di scissione proporzionale e non proporzionale appare chiaro che le ultime si 
caratterizzano per il formarsi di assetti proprietari drammaticamente differenti rispetto alla situazione ante 
scissione. In ragione di ciò il legislatore prevede espressamente, in caso di scissione non proporzionale, 
la possibilità per i soci dissenzienti di opporsi e far richiesta di mantenimento della proporzionalità delle 
quote. Parimenti il nostro legislatore ha introdotto e disciplinato l'istituto delle scissioni parziali7• 
Figura 4.6: La scissione proporzionale 
Situazione pre-scissione Situazione post-scissione 
Società 4 70% l Socio X 
Patrimonio Beneficiaria B 
30% l 4 Socio Y 
Socio ZQ~ x • Società 
Scissa 
70% l Società .. Socio X Patrimonio 
Beneficiaria C 
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Per quanto concerne la procedura di scissione, il codice civile (art.2504 -septies e seguenti) definisce 
in dettaglio i documenti che devono essere redatti dagli amministratori della società al fine di completare 
l'operazione. In particolare, è richiesta la produzione dei seguenti documenti: 
il progetto di scissione, 
la situazione patrimoniale di scissione, 
la relazione degli amministratori, 
la relazione degli esperti, e 
la delibera di scissione. 
Il progetto di scissione (art. 2506-bis e 2501-ter c.c.) 
Il progetto di scissione è il documento nel quale sono formalizzati i dettagli dell'operazione. Con 
tale prospetto l'azienda illustra l'operazione ai suoi soci, in particolar modo ai soci di minoranza, e ne 
chiede l'approvazione in assemblea. Tale documento contiene informazioni su tutte le società coinvolte 
(società scissa e società beneficiaria) e delinea le eventuali modifiche statutarie che dovranno essere 
apportate a seguito dell'operazione. Gli amministratori delle società coinvolte lavorano congiuntamente 
alla predisposizione del progetto. Qualora invece la scissione preveda unicamente l'apporto di beni a 
società di nuova costituzione, saranno i soli amministratori della parent company a redigere il prospetto. 
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In particolare, il progetto di scissione descrive in dettaglio "gli elementi patrimoniali da trasferire alle 
società beneficiarie" (art. 2504-octies) e fornisce i dati richiesti dall'art. 2501-bis, ovvero: denominazione 
sociale e tipologia delle società, atto costitutivo delle nuove società emergenti dall'operazione, rapporto di 
concambio delle azioni ed eventuale conguaglio in denaro, modalità di assegnazione delle quote delle 
beneficiarie, data dalla quale l'operazione avrà efficacia ed altri eventuali elementi di rilievo. 
Da un punto di vista teorico, il rapporto di concambio è matematicamente determinato secondo la 
seguente relazione: 
dove: Rs =valore effettivo (o patrimonio netto contabile) della società beneficiaria, 
Rs =valore effettivo (o patrimonio netto contabile) della società scissa, 
Ns =numero di azioni della società scissa, 
Ns =numero di azioni della società beneficiaria8• 
Tale rapporto costituisce il punto di partenza per la determinazione del rapporto di cambio 
effettivo, la cui determinazione può essere più complessa a causa della frequente esistenza di diverse 
categorie di azioni (privilegiate e di risparmio), il cui valore differisce dal valore delle azioni ordinarie, e 
dalla presenza di obbligazioni convertibili, poiché ai loro detentori è riconosciuta la facoltà di conversione 
tramite pubblicazione dell'avviso sulla Gazzetta Ufficiale prima del completamento dell'operazione di 
scissione. Qualora, in una scissione totale o integrale, parte degli elementi patrimoniali non fosse 
esplicitamente allocata all'una o all'altra società attraverso il progetto di scissione, questi sono da 
suddividersi pro-quota tra tutte le beneficiarie e le stesse beneficiarie saranno chiamate a rispondere in 
solido di eventuali passività. 
Vale la pena rilevare in questa sede la crucialità del rapporto di cambio nella generale architettura 
dell'operazione. Il rapporto di concambio è determinato in caso di scissione a favore di società 
preesistente sulla base del valore del patrimonio netto effettivo. Tale logica mira a difendere gli interessi 
dei soci della scissa e della beneficiaria e si fonda sulla presunta attendibilità della stima effettuata. In 
caso di scissione a favore di società neocostituita, la determinazione del rapporto di cambio avviene sulla 
8 Tale rapporto altro non è che il rapporto tra il valore effettivo (o il patrimonio netto contabile) di una singola 
azione della beneficiaria e il valore effettivo (o il patrimonio netto contabile) di una singola azione della società 
scissa. 
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base del valore del patrimonio netto contabile. Tale criterio è ovviamente più oggettivo del primo, non 
prestandosi a soggettive valutazioni degli amministratori e degli esperti, ma tuttavia inapplicabile quando 
la scissione· è a favore di società già operanti sul mercato o quando la scissione avviene in maniera non 
proporzionale. Il rapporto di concambio costituisce un fattore fondamentale nella definizione dei rapporti 
conseguenti ad un'operazione di scissione non proporzionale o proporzionale a favore di società 
preesistente. In particolare, di fronte ad un'operazione di scissione non proporzionale, i soci dissenzienti 
hanno facoltà di opporsi e di richiedere una distribuzione proporzionale delle quote. Poiché 
frequentemente la determinazione matematica del rapporto di concambio genera valori frazionari, la 
normativa italiana (art 2506 c.c.) ammette la possibilità di fornire un conguaglio in denaro, nel limite del 
l 0% del valore nominale delle azioni o quote attribuite. 
La situazione patrimoniale di scissione (art 2501- quater e 2506-ter c.c.) 
La situazione patrimoniale di scissione non deve essere anteriore ai 120 gg. dal giorno in cui il 
progetto di scissione è depositato presso la sede della società oggetto della scissione e deve essere redatta 
conformemente alle norme vigenti in tema di bilancio di esercizio e con relativa nota integrativa. Tale 
documento può essere sostituito "dal bilancio dell'ultimo esercizio se questo è stato chiuso non oltre sei 
mesi prima del giorno del deposito del progetto di scissione. Infine, l'obbligo di redazione della 
situazione patrimoniale incombe solo sulla società oggetto di scissione e non per le società beneficiarie 
quando queste ultime si costituiscono per effetto della scissione stessa, ovvero sono di nuova costituzione. 
Questa rappresenta, in termini di informativa finanziaria, la principale differenza tra il mercato italiano e 
il mercato statunitense. Negli Usa, la società costituita attraverso lo spinoff è infatti tenuta a presentare i 
propri bilanci proforma, dando indicazioni relative alla sua consistenza patrimoniale e alla sua capacità 
reddituale al momento della scissione e nei due esercizi precedenti. Ciò rappresenta per l'investitore 
finanziario un prezioso elemento di valutazione della società, che non avendo storia è difficilmente 
valutabile senza un'essenziale comunicazione finanziaria al mercato. 
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La relazione dell'organo amministrativo (art. 2506-ter e 2501-quinquies c.c.) 
Gli amministratori delle società partecipanti alla scissione sono tenuti a presentare una relazione, 
che contenga le motivazioni economiche dell'operazione e ne definisca gli aspetti strutturali. Il 
documento deve altresì sviluppare alcune considerazioni sul rapporto di cambio selezionato e sui criteri di 
valutazione adottati, e deve inoltre illustrare in dettaglio i criteri seguiti nella distribuzione delle azioni ai 
soci della società scissa e precisare il valore effettivo del patrimonio assegnato alle beneficiarie e della 
parte rimasta in capo alla società scissa. Il valore "effettivo" è determinato attraverso una valutazione a 
valori correnti. Nella prassi, si tende ad omettere la precisa indicazione in termini monetari del valore 
patrimoniale rimasto o trasferito, limitandosi di fatto a sottolineare la superiorità del valore effettivo 
rispetto al valore di libro. Destinatari di tale documento sono i soci della società scissa, ai quali la 
relazione fornisce indicazioni circa la motivazione ufficiale per l'operazione. 
La relazione degli esperti e la perizia (art. 2506-ter e 2501-sexies c.c.) 
La relazione degli esperti assume nelle scissioni importanza fondamentale qualora (i) esista un 
valore economico della società beneficiaria (ovvero la beneficiaria non sia di nuova costituzione), (ii) sia 
adottato un criterio di ripartizione non proporzionale. Qualora la società beneficiaria sia invece di nuova 
costituzione, il problema della valutazione del capitale economico non sussiste, e pertanto non è 
necessaria la valutazione dell'esperto sul rapporto di cambio. A seguito della riforma del diritto societario 
inoltre, l'art. 2506-ter c.c., quarto comma, stabilisce che non vi è espressa necessità di predisposizione 
della relazione dell'esperto se sussiste consenso unanime dei soci e dei possessori di altri strumenti 
finanziari con diritto di voto. Nelle scissioni con società beneficiarie preesistenti i valori economici delle 
società coinvolte nell'operazione devono essere messi in rapporto tra loro. Diversamente, nelle scissioni 
proporzionali a favore di società neo-costituite "il parametro di riferimento è il patrimonio netto contabile 
e non il capitale economico in quanto non sussiste pregiudizio per i soci" (Confalonieri, 2004). 
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La delibera di scissione (art 2506-ter e 2502 c.c.) 
La delibera dell'operazione di scissione rappresenta la conseguenza logica degli atti fin qui 
illustrati, prodotti dalle società al fine di attuare l'operazione stessa. Tale delibera deve essere approvata 
da tutte le società coinvolte e deve essere resa pubblica attraverso iscrizione nel registro delle imprese e 
pubblicazione sulla Gazzetta Ufficiale, previa omologazione del tribunale. L'atto di scissione, da 
predisporsi due mesi dopo la pubblicazione della delibera e da iscriversi e pubblicizzarsi rispettivamente 
nel registro delle imprese e sulla Gazzetta Ufficiale, chiude il provvedimento. I due mesi di tempo che 
per legge devono intercorrere tra la pubblicazione della delibera di scissione e la pubblicazione dell'atto 
di scissione sono concepiti per consentire ai creditori di opporsi all'operazione. Dopo l'iscrizione 
dell'atto non è più possibile richiedere l'invalidazione della scissione. 
La Tabella 4.1 riassume gli adempimenti richiesti a livello civilistico per le società di capitali e la 
tempistica degli stessi. 
Tabella 4.1: Adempimenti civilistici per le società di capitali 
Redazione del progetto di scissione (art. 2506-bis e 2501-ter Da depositarsi presso il registro 
c.c.) delle imprese almeno 30 giorni 
prima della delibera di scissione 
Redazione della situazione (art. 2506-ter e 2501-quater Non anteriore ai 120 giorni dal 
patrimoniale di scissione c.c.) deposito del progetto di scissione 
nella sede sociale (o bilancio di 
esercizio se chiuso non oltre i sei 
mes1 prima dal giorno del 
deposito del progetto di scissione) 
Redazione della relazione degli (art. 2506-ter e 2501-
amministratori quinquies c.c.}_ 
Relazione degli esperti (art. 2506-ter e 2501-sexies Non richiesta se scissione 
c.c.) proporzionale a favore di società 
di nuova costituzione. Per le 
società quotate, la redazione deve 
essere predisposta da società di 
revisione. 
Deposito presso le sedi delle società (art. 2506-ter e 2501-septies Nei trenta giorni antecedenti la 
partecipanti alla scissione di: c.c.) delibera assembleare 
- progetto di SClSSlOne con 
relazione degli amministratori e 
degli esperti 
- bilanci degli ultimi tre esercizi 
(con relazioni) della SClSSa e 
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delle beneficiarie non 
neocostituita 
- situazioni patrimoniali della 
scussa e delle beneficiarie (se già 
esistenti) 
Assunzione delle delibere di 
scissione 
Deposito delle delibere di scissione 
Opposizione dei creditori 
Conversione per gli obbligazionisti 
Atto di scissione 
Effetto della scissione 
Fonte: Confalonieri (2004) 
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(art. 2506-ter e 2502 c.c.) Entro sei mesi dal deposito del 
progetto di scissione nel registro 
delle imprese 
(art. 2506-ter e 2502-bis Entro trenta giorni nel registro 
c.c.) delle imprese 
(art. 2506-ter e 2503 c.c.) Entro l 60 giOffil success1v1 
all'iscrizione nel registro delle 
imprese delle delibere di scissione 
(art. 2506-ter e 2503-bis Con avviso su G.U. almeno 90 gg 
c.c.) prima della pubblicazione del 
progetto di scissione. Diritto di 
conversione entro i 30 gg dalla 
pubblicazione in G.U. 
(art. 2506-ter e 2504 c.c.) Da depositarsi entro 30 gg dalla 
sua redazione presso il registro 
delle imprese 
(art. 2506-quater c.c.) Dopo le necessarie iscrizioni. E' 
prevista la possibilità di 
postdatazione salvo il caso di 
scissione con costituzione di 
nuove beneficiarie 
4.5 Aspetti contabili e fiscali delle operazioni di scissione 
L'operazione di scissione genera una sene di adempimenti di natura contabile relativi alle 
scritture da effettuarsi. In particolare, in ipotesi di scissione parziale, la società scissa, che resterà in vita 
con patrimonio decurtato, dovrà predisporre un normale bilancio di esercizio nel periodo interessato 
dall'operazione stessa9• 
Le rilevazioni contabili necessarie a seguito di un'operazione di scissione sono essenzialmente 
rappresentate da: 
redazione della situazione patrimoniale di scissione (ex art. 2501-ter c.c.), 
redazione del bilancio di apertura delle beneficiarie, 
9 In ipotesi di scissione totale, le scritture da effettuarsi coincidono con le scritture previste in caso di estinzione di 
società [Cfr. Confalonieri (2004)]. 
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rilevazione del trasferimento delle attività e passività della società scissa alle beneficiarie. 
A questi va aggiunto, in caso di scissione totale il bilancio di chiusura della società che si scinde. Tale 
documento ha efficacia sostanzialmente interna alla società ed è finalizzato alla evidenziazione di una 
situazione contabile contenente i saldi di chiusura delle poste rappresentate. Poiché il presente lavoro si 
concentra sulle operazioni di scissione proporzionale a favore di società di nuova costituzione, le 
caratteristiche di tale documento non sono illustrate nel dettaglio. 
Di seguito si riassumono le principali caratteristiche di ciascuno dei documenti sopra indicati. 
Situa;ione patrimoniale di scissione 
Per le scissioni, così come per le fusioni, è necessaria la redazione di una situazione patrimoniale 
sia per la società scissa che per la società beneficiaria, così come disposto dall'art. 2501-quater c.c. e 
dall'art. 2506-ter c.c. 
Tale situazione patrimoniale rappresenta un prezioso strumento informativo per soci e terze parti 
e si configura come un bilancio di esercizio, redatto secondo i ben noti principi di veridicità, correttezza, 
prudenza e competenza. Tale situazione patrimoniale non può essere antecedente i quattro mesi dal 
giorno in cui il progetto di fusione è depositato presso la sede della società oggetto di scissione. Qualora 
tuttavia il bilancio dell'ultimo esercizio non sia stato chiuso in una data antecedente i sei mesi dal giorno 
del deposito del progetto di fusione, tale documento può sostituire la situazione patrimoniale 
appositamente redatta (art. 2501-quater c.c.). La normativa italiana inoltre richiede la predisposizione 
della situazione patrimoniale di scissione solo per la società oggetto di scissione e per le beneficiarie già 
esistenti ma non per le società beneficiarie di nuova costituzione10• 
Bilancio d'apertura della società beneficiaria di nuova costituzione 
Nel caso di società beneficiarie di nuova costituzione, il bilancio di apertura ha l'obiettivo di 
fornire al lettore una documentazione esaustiva degli elementi patrimoniali di impresa a disposizione 
della beneficiaria per l'attività di gestione11 • Secondo quanto disposto dal codice civile, le fmalità 
associate al bilancio di apertura sono: 
rappresentare il patrimonio netto iniziale della società beneficiaria (o delle beneficiarie), 
1° Cfr. paragrafo 3.4. 
11 Qualora la beneficiaria fosse preesistente, la normativa non impone la predisposizione di un bilancio di apertura, 
ma il documento mantiene comunque una forte efficacia informativa. 
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rilevare le differenze di scissione al fine di una loro corretta trattazione contabile e fiscale, 
iscrivere i fondi in sospensione di imposta che obbligatoriamente devono essere costituiti in capo 
alle beneficiarie, 
determinare i valori delle nuove partecipazioni dei soci nelle beneficiarie. 
Il bilancio iniziale di scissione rappresenta dunque un bilancio straordinario. La normativa non impone la 
predisposizione di un conto economico, né della nota integrativa. Per quanto riguarda la valutazione delle 
poste, la normativa suggerisce di ancorare le valutazioni al criterio del costo storico. Per quanto concerne 
la determinazione del valore delle quote azionarie detenute dai soci, il criterio generalmente seguito è 
quello del patrimonio netto, che si caratterizza per una sostanziale oggettività 12 • 
Sotto il profilo fiscale, la sèissione rappresenta un'operazione neutrale. L'art. 173 T.U.I.R. 
stabilisce che la scissione sia equiparata alla fusione e considerata fiscalmente neutrale, sia in caso di 
scissione totale (con estinzione della società scissa) che in caso di scissione parziale, a favore di società 
preesistenti o di nuova costituzione13• Per quanto riguarda il socio, che a fronte della scissione sostituisce 
parzialmente (o integralmente14) la propria partecipazione nella società scissa con la partecipazione nella 
società beneficiaria, a lui si estende il principio di neutralità fiscale. In pratica, la sostituzione di azioni 
originarie della società scissa con nuove az10m di società beneficiarie (e della società scissa post-
scissione) non genera plusvalenze a fini fiscali secondo l'art 123-bis T.U.I.R.. Qualora le azioni 
assegnate attraverso scissione fossero poi cedute dai detentori persone fisiche, le stesse sarebbero 
assoggettate alla normativa sul capitai gain. Il costo della partecipazione, a fronte del quale determinare 
l'imponibile fiscale attraverso il confronto con il corrispettivo incassato, è valutato al costo di acquisto 
sommato alle spese relative alla cessione quali imposte e commissioni ed eventuali spese notarili. In base 
alla normativa, il costo di acquisto è valutato in modi differenti in relazione alla data di acquisto della 
partecipazione. Per esempio: 
12 Merita nuovamente una riflessione in questa sede il fatto che, nell'analisi delle operazioni di scissione a favore di 
società di nuova costituzione, la tematica delle differenze di scissione (avanzo e disavanzo) non assume alcuna 
rilevanza. Diversamente tale aspetto costituisce un elemento di assoluta criticità nel caso delle scissioni a favore di 
società preesistenti. Ogni qual volta l'aumento di capitale della società beneficiaria è maggiore del valore contabile 
del patrimonio netto trasferito si determina un disavanzo di scissione. Qualora invece l'aumento di capitale della 
beneficiaria sia inferiore al valore contabile delle attività e passività trasferite si determina un avanzo di scissione. ll 
disavanzo ha natura di plusvalenza sui beni della società scissa o può essere correlato ad avviamento: nel primo caso 
può essere utilizzato per rivalutare detti beni e nel secondo va iscritto nell'attivo e trattato come attività immateriale 
(art. 2504-bis c.c.). L'avanzo di scissione è invece rappresentato in bilancio come una riserva di patrimonio netto, 
imponibile a fini fiscali solo in caso di una sua distribuzione ai soci. Per ulteriori dettagli sul tema, cfr. Confalonieri 
(2004). 
13 Per quanto riguarda i disavanzi e gli avanzi di scissione, l'articolo prevede che siano da considerarsi neutrali 
ovvero che non costituiscano reddito imponibile per le beneficiarie. 
14 La norma si applica sia in caso di scissione totale che in caso di scissione parziale. 
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se la partecipazione era già detenuta in data l luglio 1998: le partecipazioni o i titoli negoziati sui 
mercati regolamentati sono da valorizzarsi alla media aritmetica dei prezzi registrati sul mercato 
nel mese di giugno del 1998; le partecipazioni o i titoli non negoziati su mercati regolamentati 
sono da valorizzarsi alla corrispondente frazione di patrimonio netto della società registrato il l 
luglio 1998 sulla base ai dati dell'ultimo bilancio disponibile; 
se la partecipazione era già detenuta in data a gennaio 2002: le partecipazioni o i titoli non 
negoziati sui mercati regolamentati sono da valorizzarsi alla corrispondente frazione di 
patrimonio netto della società, determinato in base ad una relazione giurata di stima. 
In linea con la prassi vigente nel mercato statunitense, anche la normativa italiana prevede che 
norme antielusione possano essere applicate alle operazioni di scissione. In particolare, vige in Italia, 
come in USA, il richiamo all'esistenza di "valide ragioni economiche" che possano trovare applicazione 
nella decisione di intraprendere un'operazione di scissione. In altre parole, le motivazioni delle 
operazioni poste in essere devono essere dettate da una "logica economica" e devono caratterizzarsi 
inoltre per una "significatività economica" di fondo. La fusione e la scissione sono infatti concepite 
dall' art.l O della L. 408/90 come delle operazioni "potenzialmente elusive", ma perché si possa 
effettivamente parlare di elusione fiscale occorre che la scissione sia compiuta adottando un 
comportamento non supportato da significatività economica e di conseguenza finalizzato ad aggirare 
obblighi e divieti dell'ordinamento tributario al fine di ottenere una riduzione del carico fiscale. Le 
operazioni di scissione censurabili sono dunque quelle compiute allo scopo di generare "contenitori 
societari" in cui far confluire uno o più beni, non costituenti veri e propri rami d'azienda, al fine di 
precostituire le condizioni per trasformare in capitai gain su partecipazioni le plusvalenze altrimenti 
realizza bili in regime di impresa con un maggior prelievo fiscale15• 
4.6 Aspetti valutativi legati all'operazione di scissione 
Le problematiche valutative associate ad un'operazione di scissione sono assimilabili in larga 
parte a quelle associate a qualsiasi operazione straordinaria, in particolare alle operazioni di fusione 
d'azienda. Poiché il legislatore impone agli amministratori nell'articolo 2506-ter di procedere ad una 
valutazione del capitale economico della società scissa e di dare conto delle metodologie utilizzate nel 
determinare tale ammontare, il problema valutativo assume elevata criticità ai fini di scissione. Tale 
15 Cfr. "I casi in cui la scissione è elusiva", Il Sole 24 Ore, 19 Agosto 2002. 
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criticità è inevitabilmente molto più marcata nelle operazioni di scissione a favore di beneficiarie 
preesistenti, assumendo invece un peso contenuto nel caso di beneficiarie di nuova costituzione. In 
pratica, se la scissione è a favore di una società di nuova costituzione, il parametro di riferimento nella 
determinazione delle partecipazioni ai soci è il patrimonio netto contabile e non il capitale economico. 
L'aspetto valutativo cade dunque in secondo piano, assumendo una rilevanza meramente di carattere 
finanziario per l'investitore che volesse effettuare una stima sul futuro andamento economico finanziario 
della parent company o della subsidiary. In altre parole, se in chiave giuridica il problema di determinare 
un valore di riferimento per i beni scorporati attraverso una scissione parziale proporzionale a favore di 
società di nuova costituzione è assolutamente irrilevante, in termini finanziari la questione assume 
tutt'altro peso. La capacità di generazione di flussi di cassa da parte degli asset scorporati (e 
specularmene da parte degli asset rimasti in capo alla parent company) costituirà, infatti, fondamento per 
la performance del titolo sul mercato e di conseguenza avrà rilevanza per gli investitori privati ed 
istituzionali. 
La situazione tende ad essere differente qualora la scissione non sia proporzionale o a favore di 
società preesistenti. Ove manchi la proporzionalità, il legislatore impone che una relazione di stima funga 
da strumento di tutela dei soci contro la possibilità di subire una lesione dei propri diritti, potenzialmente 
rappresentata da eventuali plus o minusvalenze latenti nei valori contabili, o in altre parole di subire le 
conseguenze di una ripartizione iniqua. Ove invece la beneficiaria sia una società già operante sul 
mercato, la stima del valore economico del complesso dei beni ceduti ha rilevanza in termini civilistici 
(art. 2504-novies) e rappresenta l 'elemento di riferimento per la determinazione del rapporto di 
concambio. La necessità di dare conto nella relazione degli amministratori e nella relazione degli esperti 
rispettivamente dei criteri seguiti per la determinazione del rapporto di cambio e delle metodologie 
adottate per la determinazione dello stesso, oltre che dei valori complessivamente determinati, accentua in 
modo inequivocabile l'importanza di tale fattore. 
Benché il problema valutativo non abbia rilevanza sotto il profilo giuridico, per quanto concerne 
lo specifico tema di questo lavoro, ovvero le scissioni parziali proporzionali a favore di società di nuova 
costituzione, è importante comunque in questa sede spendere alcune parole sul tema della valutazione ai 
fini di maggiore completezza di analisi del più generale tema delle scissioni aziendali. La non rilevanza 
del tema da un punto di vista meramente giuridico non riduce infatti la criticità del problema per 
l 'investitore privato o istituzionale, che si trovi nelle condizioni di dover fondare le proprie attese di 
performance finanziaria del titolo nelle capacità di reddito e di generazione di flussi di cassa dei beni 
confluiti nella società di nuova costituzione o, specularmene, dei beni rimasti in capo alla società scissa. 
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Il primo problema emergente per il perito chiamato a valutare un insieme di beni oggetto di 
scissione consiste nel determinare se l'insieme di asset trovi un collegamento all'interno di un ramo 
d'azienda o si configuri come un insieme di beni privi di autonoma capacità reddituale. Nel primo caso, i 
criteri valutativi che devono essere richiamati consistono nelle metodologie finanziarie e patrimoniali 
capaci di determinare la redditività storica e prospettica del complesso di beni identificato. Nel secondo 
caso, i beni saranno da valutarsi al semplice valore di mercato. Il primo caso rappresenta ovviamente lo 
scenario più complesso, nel quale il perito deve sostanzialmente identificare ed imputare correttamente 
una serie di costi sostenuti a livello "corporate", e pertanto da suddividersi su più divisioni, oppure di 
stimare l'ammontare di costi "sostitutivi" che la società ceduta si troverà a dovere sostenere 
autonomamente a seguito dell'operazione. 
L'imputazione di costi comuni all'intero gruppo costituisce elemento ad estrema criticità, insieme 
ad altri fattori rilevanti in termini di capacità di generazione di risultati economici, quali lo scenario di 
mercato, gli aspetti organizzativi e manageriali, le scelte di struttura finanziaria e le decisioni di 
investimento che le società compieranno nel periodo immediatamente successivo alla scissione. In 
termini finanziari, la valutazione dovrà fondarsi su un approccio di tipo asset side, che cerchi di 
ricostruire la capacità dell'impresa di generare risultati economico-finanziari attraverso la dotazione di 
asset di cui dispone, tenendo debitamente conto delle assunzioni necessarie alla predisposizione di un 
piano attendibile, quali, tra tutte, la stima di sostenibili e sufficienti fondi dedicati all'attività di 
investimento e la corretta identificazione dei costi finanziari associati alla raccolta di capitale. 
Restringendo nuovamente il campo di indagine al tema specifico di questo lavoro, ovvero alle 
scissioni parziali proporzionali a favore di società di nuova costituzione, si percepisce chiaramente come 
le problematiche valutative associate all'operazione tendano a semplificarsi. Da un punto di vista 
puramente formale, infatti, la società scissa è tenuta alla determinazione di un rapporto di cambio tra le 
sue azioni e quelle della/e beneficiaria/e, ma tale attività si semplifica in conseguenza del fatto che non si 
determina interferenza da parte di un terzo patrimonio facente capo ad una preesistente società. Tutti i 
soci partecipano al capitale della società neocostituita nella stessa proporzione in cui partecipavano alla 
società scissa (parent company) e, in termini contabili, il patrimonio risultante dalla somma del 
patrimonio della scissa e delle beneficiarie coincide con il patrimonio della scissa nel periodo antecedente 
l'operazione. La mancanza di una vera attività negoziai e tra diverse imprese genera una situazione che 
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non può in alcun modo essere lesiva per il socio16• In tal caso dunque la valutazione del capitale 
economico non assume rilevanza in termini "economici" ma deve essere comunque determinato in 
ottemperanza a quanto disposto dall'art. 2504-novies, secondo comma, c.c. [" .. .la relazione (degli 
amministratori) deve ... indicare il valore effettivo del patrimonio trasferito alle società beneficiare e di 
quello che eventualmente rimanga in capo alla società scissa"]. 
Di fatto, la prassi valutativa utilizza al fine della stima del patrimonio trasferito i criteri più tipici 
suggeriti dalla logica finanziaria. Trovano applicazione i metodi di tipo patrimoniale, tesi ad una 
valorizzazione degli asset di natura tangibile e intangibile, i metodi reddituali, volti a determinare la 
capacità di reddito dell'insieme di asset individuati, i metodi misti, che fondano la determinazione del 
valore di stima sia su elementi di carattere patrimoniale che di carattere reddituale, e i metodi finanziari, 
volti alla determinazione della capacità degli asset in esame di generare flussi di cassa disponibili. 
16 Come illustrato nel paragrafo 3.4, in caso di scissione parziale proporzionale a favore di società di nuova 
costituzione, il codice civile (art. 2504-novies) non richiede infatti in tal caso la relazione degli esperti sulla 
congruità del rapporto di concambio. 
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L'analisi delle operazioni italiane di corporate spinoff: evidenze nel quinquennio 
1999-2003 
5.1 Introduzione 
I capitoli precedenti hanno ampiamente illustrato la rilevanza delle operazioni di spinoff sul mercato 
internazionale. Altresì, è stato ampiamente dibattuto il tema della relativa arretratezza del mercato italiano 
rispetto al mercato statunitense e più in generale ai mercati di matrice anglosassone per quanto riguarda le 
operazioni di cmporate spinoff. Il presente capitolo è dedicato all'esplorazione delle operazioni di spinoff, 
nell'accezione più restrittiva del termine, che hanno avuto luogo nel panorama nazionale negli ultimi cinque 
anni. Benché il problema defmitorio legato al concetto di corporate spinoff sia già stato toccato altrove nel 
presente lavoro, vale la pena in questa sede richiamare alla memoria tale problematica. Sebbene il termine 
spinoff sia largamente utilizzato dalla stampa e nel mondo professionale, il numero di operazioni di spinoff 
puro effettivamente registrate sul mercato italiano è estremamente esiguo. Attraverso una mappatura delle 
società di nuova quotazione alla piazza finanziaria di Milano è stato possibile costruire un elenco esaustivo 
delle operazioni di spinoff verificatesi negli ultimi cinque anni. Tale elenco consiste in solo nove operazioni 
effettuate da società quotate sul mercato, che a loro volta hanno portato alla quotazione delle società cedute 
attraverso spinoff (subsidiaries). Ciò può apparire inconsueto ad una prima lettura. Qualunque lettore di 
stampa economica nazionale percepirà chiaramente un divario tra la sua personale percezione dell'entità del 
fenomeno e il numero effettivamente registrato di corporate spinoff. Come già anticipato, ciò è interpretabile 
alla luce dei frequenti casi di errata definizione tecnica di operazione di spinoff mediamente adottata dalla 
stampa economica. La stampa tende infatti a catalogare come operazioni di spinoff operazioni che 
differiscono profondamente dalle operazioni di spinoff "puro" di tipo statunitense. In particolare, nel 
contesto italiano, la stampa tende a definire uno spinoff come ''una tecnica molto complessa e molto costosa, 
che può indicare cessione, conferimento, scorporo di attività e scissione di società"1• Attraverso tale ampia 
defmizione, il numero di spinoff registrati nel mercato italiano cresce enormemente, poiché numerose sono 
le operazioni di scissione totale o parziale a favore di società preesistenti che si sono verificate nel panorama 
nazionale. Diversamente, il presente lavoro adotta una definizione restrittiva di spinoff e, come tale, esamina 
le sole operazioni di spinoff puro "all'americana", ovvero le operazioni di scissione parziale proporzionale a 
favore di società di nuova costituzione. L'analisi è stata rivolta alle sole società quotate e alle operazioni che 
parimenti hanno dato origine alla quotazione della subsidiary sul mercato fmanziario. In defmitiva le 
operazioni identificate sono state le seguenti: 
l. Spinoff di Premalmm da Premafm, 
1 Cfr. Il Sole 24 Ore, 11 Agosto 1999. 
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2. Spinoff di Investimenti Immobiliari Lombardi da CMI, 
3. Spinoff di IMMSI da Sirti, 
4. Spinoff di CDB Web Tech Investment da Aedes, 
5. Spinoff di SIAS da Autostrada Torino-Milano, 
6. Spinoff di Actelios da CMI, 
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7. Spinoff di CIA (Compagnia Immobiliare Azionaria) da Class Editori, 
8. Spinoff di Seat Pagine Gialle da Seat PG (nuova Telecom Italia Media), 
9. Spinoff di NGP da Montefibre. 
Ad una prima osservazione, appare evidente che le operazioni di spinoff registrate sul mercato 
azionario italiano tendano ad essere prevalentemente operazioni poco rilevanti per il mercato finanziario, per 
dimensione o per rappresentatività del titolo, oppure operazioni largamente attese dal mercato, per le quali 
sembrerebbe ragionevole assumere uno sconto anticipato nei corsi azionari dell'informazione relativa alla 
decisione di spinoff. Ancorché esiguo da un punto di vista numerico, il campione ha permesso di mettere in 
evidenza alcune delle dinamiche più tipiche del capitalismo nazionale. Benché infatti il ridotto numero di 
operazioni esaminate non abbia permesso di sviluppare analisi di tipo statistico né di sviluppare 
considerazioni di carattere generale sui risvolti finanziari del fenomeno, l'analisi dei 9 casi identificati ha 
permesso comunque di verificare ancora una volta la sostanziale e largamente attesa differenza tra il 
panorama nazionale e la realtà statunitense. L'indagine non è infatti volta a comparare due realtà che per 
loro natura, per dimensione, assetti proprietari ed organizzativi, non possono ragionevolmente essere 
paragonate, quanto piuttosto a delineare due situazioni completamente diverse nelle quali il medesimo 
strumento finanziario trova diversa applicazione e si associa a differenti risultati economico-finanziari. 
L'indagine è stata sviluppata su due fronti: da un lato, si sono volute esplorare le motivazioni di carattere 
strategico che hanno dato origine alle suddette operazioni, con l'obiettivo di comprendere se aspetti di 
governance, esigenze di ristrutturazione e scelte strategiche di fondo potessero contribuire a spiegare in 
maniera soddisfacente le decisioni di spinoff; dall'altro si è proceduto ad analizzare gli indicatori economico 
finanziari di gestione delle società coinvolte nelle operazioni di spinoff e i loro rendimenti azionari, al fme di 
verificare l'esistenza di eventuali punti di contatto con la realtà statunitense2 e quindi di tracciare le 
caratteristiche tipiche del mercato italiano. Inevitabilmente, le esigenze di studio si sono drammaticamente 
scontrate con la scarsità dei dati di supporto. Tale fenomeno, tipico della realtà italiana, risulta ulteriormente 
acuito nel caso di ricerca di informazioni relative a tale specifica tipologia di operazioni. Come già 
accennato nel capitolo 4, il legislatore italiano non impone l'obbligo di redazione della situazione 
patrimoniale alle società beneficiarie di nuova costituzione, limitando l'onere alla società scissa. Ai fmi 
dell'informativa finanziaria, tale differenza rispetto al mercato statunitense costituisce un elemento di 
pesante inefficienza del mercato finanziario nazionale3 e costituisce un limite sostanziale alle possibilità di 
2 Cfr. Capitolo 3. 
3 Come già discusso, negli Usa, la società neocostituita attraverso spinoff è infatti tenuta a presentare i propri bilanci 
proforma, dando indicazioni relative alla sua consistenza patrimoniale e alla sua capacità reddituale al momento della 
scissione e nei due esercizi antecedenti l'operazione. Ciò rappresenta per l'investitore finanziario un prezioso elemento 
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analisi di tipo quantitativo. Inoltre, la ridotta dimensione del campione di riferimento ha precluso in partenza 
l'elaborazione di analisi statistiche in linea con quanto sviluppato sul campione statunitense nel capitolo 2 
del presente lavoro. Tale capitolo si pone pertanto l'obiettivo di sviluppare un'analisi sufficientemente 
esaustiva, nei limiti delle informazioni pubblicamente disponibili, che sottolinei da un punto di vista 
qualitativo le principali caratteristiche comuni e le differenze sostanziali tra le operazioni registrate, sia in 
termini di scelte strategiche di fondo che in termini di rendimenti azionari conseguiti sul mercato. 
Il resto del capitolo è articolato come segue. Il paragrafo 5.2 descrive sinteticamente le operazioni di 
spinoff registrate nel mercato italiano, che costituiscono il campione di riferimento per l'analisi effettuata. Il 
paragrafo 5.3 illustra le motivazioni strategiche a fondamento delle operazioni di spinoff e presenta i 
principali risultati economico-fmanziari delle società che compongono il campione di riferimento, 
osservando congiuntamente le dinamiche economiche e reddituali e i rendimenti azionari. Il paragrafo 5.4 
conclude. 
5.2 Una breve descrizione delle operazioni incluse nel campione di analisi 
In questo paragrafo sono state descritte sinteticamente le operazioni che compongono il campione di 
riferimento del mercato italiano. I sottoparagrafi riportano le caratteristiche essenziali delle operazioni sulla 
base dell'informazione pubblica reperita attraverso la stampa nazionale, le presentazioni agli analisti, i 
progetti di scissione, i prospetti di quotazione e gli annual report delle singole società. Coerentemente con 
l'approccio adottato nel capitolo 3, dedicato all'esame di un campione di spinoff registrati sul mercato 
statunitense, l'attenzione è rivolta in maniera predominante alle società subsidiary, ovvero alle società di 
nuova costituzione generate dallo spinoff. Le informazioni essenziali più rilevanti sono fomite anche con 
riferimento alle società parent. 
Appare evidente dalla lettura dei sottoparagrafi di seguito presentati che in molti casi manca una 
omogeneità strutturale nella presentazione dell'operazione e nella natura delle informazioni illustrate. Ciò è 
dipeso ancora una volta dalle difficoltà di reperimento delle informazioni. Nel tentativo di massimizzare 
l'omogeneità delle informazioni qui sintetizzate, i paragrafi dal5.2.1 al5.2.9 illustrano pertanto le operazioni 
di spinoff verificatesi sul mercato italiano dal1999 al 2003, dando conto dei seguenti elementi: 
data dell'operazione, 
ragione strategica della scissione, 
modalità tecniche di implementazione dell'operazione, 
rapporto di concambio, 
principali eventi intercorsi nel periodo successivo all'operazione, 
essenziali risultati societari economico finanziari conseguiti dalle società coinvolte. 
di valutazione della società, che non avendo storia è difficilmente valutabile senza un'essenziale comunicazione 
fmanziaria al mercato. 
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Quando l'informazione relativa ad uno o più dei punti sopraccitati non appare esaustiva, la ragione 
non è da ricercarsi in una negligenza dell'autore quanto piuttosto nella non disponibilità di dettagli attraverso 
i canali di ricerca disponibili. In particolare, le fonti consultate per raccogliere le informazioni relative alle 
operazioni analizzate sono state: la stampa economica nazionale, essenzialmente attraverso il ricorso alla 
banca dati de Il Sole 24 Ore, le presentazioni agli analisti, ove disponibili sui siti internet delle singole 
società e sul sito internet di Borsa Italiana, i progetti di scissione, i prospetti di quotazione e gli annual report 
delle singole società, reperiti via web o attraverso il sito di Borsa Italiana. Le banche dati Bloomberg e 
Datastream sono state utilizzate, rispettivamente, per raccogliere i dati economico-finanziari e i principali 
indicatori di mercato, e per monitorare i rendimenti azionari successivi all'operazione di scissione. 
Vale la pena infine sottolineare che, nel già esiguo campione di riferimento, risulta impossibile 
effettuare un analisi dei risultati di lungo termine delle operazioni effettuate nell'esercizio 2003, quali la 
scissione Class Editori - CIA (che ha avuto luogo il 30 dicembre del 2002) e le operazioni che hanno 
riguardato Seat Pagine Gialle e NGP. Per tali operazioni, l'esame dei risultati potrà inevitabilmente 
focalizzarsi solo sul breve periodo, ovvero sui dodici mesi che rappresentano il primo esercizio di attività, 
non essendo ancora disponibili gli annual report relativi all'esercizio 20044• 
5.2.1 L 'operazione Premafin - Premaimm 
La società Premaimm nasce nell'ambito del riassetto societario del gruppo Ligresti. Dettata da 
finalità di ristrutturazione societaria dell'intero gruppo, l'operazione di scissione della società Premaimm da 
Premafm vede l'attribuzione alla prima dell'insieme degli immobili del gruppo, per un controvalore pari a 
l 000 miliardi di vecchie lire. Contestualmente, alla nuova società sono allocati attraverso lo spinoff il 25% 
dei debiti non garantiti del gruppo, per un totale di 158 miliardi di vecchie lire circa, e il 100% del debito 
garantito, pari a circa 500 miliardi di lire. In Premaimm sono confluiti anche immobili, debiti e crediti della 
NFM (Nuova Finanziaria Moderna), controllata a sua volta dalla famiglia Ligresti, a seguito dell'operazione 
di fusione tra Premaimm e Immobiliare Lombarda, newco nella quale erano precedentemente confluiti gli 
immobili della famiglia (detenuti attraverso NFM), per un valore di circa l 000 miliardi di lire. Premaimm 
modifica il suo nome in Immobiliare Lombarda a seguito della fusione tra questa newco e la società 
beneficiaria della scissione. 
Il Cda di Premafin ha approvato l'operazione di scissione parziale proporzionale a favore di società 
di nuova costituzione in data l ottobre 1998. L'operazione è stata quindi deliberata in assemblea il 25 
novembre 1998. Dal 22 febbraio 1999 sono iniziate le negoziazioni dei titoli. Premaimm nasce con 
l'obiettivo di gestire e sviluppare il patrimonio immobiliare del gruppo. Le azioni della Premaimm sono state 
assegnate ai soci Premafm in ragione di 2 azioni ordinarie della nuova società, con valore nominale di l 000 
4 Per omogeneità si è scelto di non utilizzare nell'analisi i dati semestrali e di fermare dunque l'analisi dei dati di 
bilancio al Dicembre 2003. 
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lire, ogni l O azioni Premafm possedute. Il trasferimento del patrimonio immobiliare a Premaimm è avvenuto 
in base ai dati patrimoniali della holding del gruppo Ligresti al 30 giugno 1998. Attraverso la scissione il 
patrimonio contabile di Premafin è sceso da 523 miliardi di lire a 418.4 miliardi. Premaimm ha assunto 
invece un insieme di asset pari a 1.115 miliardi, rappresentate per 993 miliardi da immobili. Il risultato della 
società Premafm nel periodo antecedente l'operazione era stato pesantemente negativo, con una perdita di 
31.4 miliardi di lire, a fronte di una perdita di l 02.1 miliardi nel 1997. 
5.2.2 L 'operazione CMI- Investimenti Immobiliari Lombardi 
La società Investimenti Immobiliari Lombardi nasce il 23 luglio 1999 attraverso l'operazione di 
spinoff effettuata dalla CMI, azienda posseduta dalla famiglia Falck. La CMI conferì alla società di nuova 
costituzione IIL (Investimenti Immobiliari Lombardi) i terreni dell'area ex-Falck. La neonata IIL fu quotata 
sul listino il 27 luglio ed ottenne una valutazione di 2.6 € per azione a fronte di attese di un prezzo pari a 2.3 
€ per titolo. Il concambio fu determinato in base ad un rapporto di cinque titoli IIL per ogni 17 azioni CMI 
possedute. Tale operazione fu etichettata dalla stampa come un tipico esempio di spinoff dettato dalla 
volontà di un gruppo di "sbarazzarsi del mattone" per dedicarsi al core business. Poco tempo dopo 
l'effettivo inizio delle negoziazioni dei titoli IIL a piazza affari, la società fmanziaria Gp, detenuta da Emilio 
Gnutti, e successivamente la merchant bank Hopa, nominata da Gp contraente effettivo, intervenne 
acquistando la maggioranza delle azioni IIL. Nel corso del 2002, la Banca Popolare di Lodi procedette ad 
un'OPA sui titoli IIL e di seguito costituì attraverso fusione con una delle società del gruppo, Iccri-Bfe, la 
società Bipielle Investimenti. 
5.2.3 L 'operazione Sirti- IMMSI 
La società IMMSI fu costituita tramite scissione del ramo immobiliare della Sirti, azienda 
impiantistica del gruppo Telecom Italia specializzata nella posa dei cavi in fibra ottica, nell'ottobre del2000. 
I titoli della società, direttamente controllata da Telecom Italia S.p.A., furono ammessi a quotazione alla 
Borsa Valori di Milano. Il patrimonio della neocostituita IMMSI consisteva al momento della quotazione in 
circa 41 O miliardi di lire e si componeva di 36 unità immobiliari per un totale di circa 224 mila metri 
quadrati. Il capitale sociale era pari a 220 miliardi di lire. L'attività di IMMSI consisteva prevalentemente 
nella locazione a terzi di immobili di proprietà e nell'attività di valorizzazione degli immobili stessi in 
funzione delle opportunità offerte dal mercato. L'operazione fu implementata sulla base di un rapporto di 
concambio di uno ad uno, ovvero gli azionisti della Sirti ricevettero al momento della scissione un titolo 
IMMSI per ogni titolo Sirti posseduto. 
123 
L 'analisi delle operazioni italiane di corporate spinoff: 
evidenze nel quinquennio 1999-2003 
Telecom Italia aveva in portafoglio al momento dell'operazione il 49% della Sirti, e rimase dunque 
proprietaria della medesima quota in IMMSI. Successivamente, il gruppo Telecom Italia procedette alla 
cessione della sua quota Sirti ad una cordata imprenditoriale facente capo al gruppo Techint. Al 30 giugno 
del2000, la società IMMSI registrò risultati economico fmanziari positivi, con ricavi per 10.2 miliardi di lire 
e margine operativo lordo, reddito operativo e reddito netto rispettivamente pari a 6.5 mld, 173 e 106 milioni 
di lire. 
5.2.4 L 'operazione Aedes- CDB Web Tech Investment 
L'operazione di scissione parziale proporzionale di Aedes a favore della neocostituita CDB Web 
Tech Investment si configura come una delle pochissime operazioni di spinoff in settori ad alta tecnologia 
effettuate nel panorama nazionale. Nell'ambito dell'operazione, la dismissione delle attività immobiliari 
d'azienda ha comunque giocato un ruolo di primo piano, in quanto la volontà di separare le attività 
immobiliari del gruppo è stata all'origine della separazione di Aedes, società facente capo a Carlo De 
Benedetti, in due diverse unità. Lo spinoff si è tradotto nella nascita di CDB Web Tech lnvestment, società 
operante nel settore Internet e telecomunicazioni e nella sua quotazione al Nuovo Mercato. L'operazione di 
scissione fu deliberata nel novembre 1999 e fu implementata attraverso un aumento di capitale in capo alla 
società Aedes nel periodo antecedente la scissione, destinato proprio a finanziare la crescita della società 
scissa, per un valore di circa 160 miliardi di lire, e quindi l'assegnazione ai soci Aedes di otto azioni 
ordinarie del valore nominale di 250 lire di CDB per ogni cinque azioni Aedes post aumento di capitale 
(ordinarie o di risparmio). 
La società neocostituita CDB si qualificò per un capitale sociale di 50.4 milioni di azioni ordinarie, 
del valore nominale di 250 lire l'una. La sua attività principale fu defmita nell'implementazione di iniziative 
di carattere fmanziario, attraverso investimenti diretti o tramite fondi di venture capitai, private equity ed 
hedge funds, in settori ad alta innovazione. Le attività immobiliari del gruppo rimasero in capo alla società 
scissa Aedes. Il primo giorno di quotazione, la società CDB registrò sul mercato un balzo del +97% circa, 
coerentemente con le brillanti performance al tempo registrate dalle società tecnologiche e legate al settore 
internet. Il patrono della società, Carlo De Benedetti, interrogato circa le motivazioni che lo avevano spinto 
ad intraprendere l'operazione di scissione delle attività high-tech dal resto del gruppo, dichiarò in tale sede: 
"La realtà è che il mondo di oggi concepisce solo la specializzazione. Tenere insieme una società 
immobiliare con una di investimenti non è gradito al mercato. Allora ho deciso di procedere rapidamente 
alla scissione ... "5• 
Ancorché avesse registrato eccezionali performance nei primi giorni immediatamente successive alla 
quotazione, nelle settimane successive il titolo CDB subì pesanti ribassi sul mercato, riportandosi su valori 
più vicini al prezzo fissato al momento dell'ammissione a quotazione. Nei mesi successivi, l'azienda 
5 Fonte: Il Sole 24 Ore, 21 marzo 2000. 
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registrò soddisfacenti risultati di tipo economico e reddituale, effettuando 22 investimenti in aziende in fase 
di start-up nel periodo marzo - dicembre 2000 e conseguendo rendimenti interni positivi sui singoli progetti. 
5.2.5 L 'operazione Autostrada Torino Milano- SIAS 
La SIAS (Società Iniziative Autostradali e Servizi) nacque attraverso la scissione parziale 
proporzionale della società Autostrada Torino- Milano (ASTM). La decisione fu deliberata in assemblea 
nel settembre del 200 l e la società neocostituita iniziò ad essere negoziata sul mercato azionario dal febbraio 
del successivo 2002. Nella SIAS confluirono le partecipazioni detenute dal gruppo nella SALT (Società 
Autostrada Ligure-Toscana), al 57.72%, e nella Astm Telecomunicazioni, al 60%. Il valore contabile 
complessivo del patrimonio trasferito risultò pari a 222.7 miliardi. Attraverso tale operazione è stato 
possibile dare vita a due poli autostradali distinti, la ASTM e la SIAS, facenti capo al medesimo azionista di 
riferimento, la Argo Finanziaria. La società scissa ASTM si caratterizzava al momento dell'operazione per 
un buon andamento economico finanziario ed un percorso di costante e stabile sviluppo di fatturato e utili. 
I titoli SIAS e ASTM registrarono performance molto positive nel periodo successivo all'avvenuta 
operazione. La stampa nazionale diede voce alle interpretazioni più diffuse del fenomeno da parte degli 
analisti fmanziari, che sottolinearono la positività di tale operazione, volta a razionalizzare una 
precedentemente intricata struttura di partecipazioni di gruppo, secondo una logica segnatamente industriale. 
In particolare, le attività confluite in SIAS, ovvero ASTM tlc e SALT, erano ritenute le attività con più 
elevate prospettive di crescita. Tale separazione fu immediatamente apprezzata dal mercato, in ottica di 
maggiore trasparenza e migliore soddisfazione delle esigenze di crescita. Alla fme del 2002, SIAS annunciò 
una ricapitalizzazione, attraverso la raccolta di capitale fresco sul mercato, destinata a fmanziare il processo 
di crescita, già parzialmente in atto nel corso dell'esercizio. I ricavi della società crebbero nel 2002 di un 
+8.6% nel settore autostrada e di un +2.3% nel settore tecnologico. Anche ASTM fece registrare nel 2002 
risultati positivi, con sensibili miglioramenti della performance reddituale grazie a ricavi in crescita e al 
contenimento dei costi operativi. 
5.2.6 L'operazione CM/ -Actelios 
La società Actelios nacque a seguito della scissione di CMI, società del gruppo Falck, come società 
dedicata alla produzione di energia da fonti rinnovabili. Le attività multiutility rimasero invece legate alla 
società scissa CMI. La scissione parziale proporzionale, a favore di società di nuova costituzione, fu inserita 
nell'ambito di un progetto di ristrutturazione societaria, nel quale ciascuna delle società coinvolte mirava a 
focalizzarsi sulle iniziative strategiche. Successivamente alla scissione, la CMI fu ceduta alla Fintad 
Intemational, del socio del gruppo Falck, Agarini. Tale operazione si qualificò pertanto sotto il profilo 
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tecnico in una scissione parziale proporzionale, ma nella forma si caratterizzò per la suddivisione delle 
attività di business tra diversi soci. Dopo la scissione infatti le società Falck e Fintad procedettero ad 
effettuare lo scambio delle partecipazioni detenute rispettivamente nella società scissa e nella neocostituita 
Actelios. Il concambio fu determinato nel rapporto di un'azione Actelios ogni tre azioni CMI. 
Successivamente, le azioni CMI furono ritirate ed annullate e scambiate a gruppi di tre azioni con due azioni 
CMI e un'azione Actelios, con conseguente riduzione del capitale sociale della società scissa. 
Actelios fu collocata sul mercato il 25 febbraio 2002 e registrò performance molto positive fin dalla 
prima seduta. La società, unica società sul listino italiano ad occuparsi di produzione di energia attraverso la 
termo-valorizzazione dei rifiuti, dichiarò obiettivi di forte crescita e programmò un intenso piano di 
investimenti. La denominazione CMI fu successivamente modificata in EnerTad, a seguito dell'acquisizione 
del controllo da parte del gruppo Tad, e nella società confluirono le società del gruppo Tad attive nella 
trasformazione e distribuzione dell'acciaio. L'obiettivo strategico di fondo consistette nell'affiancare al 
business energia e ambiente, in cui la società era già attiva e che si caratterizzava per forte intensità di 
capitali e lunghi cicli di investimento e reintegro, attività con minori fabbisogni di capitale fisso e capaci di 
produrre flussi fmanziari più stabili e consistenti. 
5.2. 7 L 'operazione Class Editori- CIA 
La società CIA (Compagnia Immobiliare Azionaria) nacque nel dicembre del 2002 per scissione 
parziale proporzionale di Class Editori, che decise di far confluire nella società neocostituita gli immobili del 
gruppo, per un valore stimato di circa 15 milioni di euro. Class editori rappresenta la casa editrice italiana 
leader nell'informazione relativa ai luxury good products, allifestyle e all'informazione fmanziaria. Fondata 
nel 1986 dall'imprenditore Paolo Panerai, si sviluppò negli anni diventando un gruppo multimediale 
diversificato nella stampa quotidiana e periodica, nella televisione e nella radio. Tecnicamente, l'operazione 
fu effettuata utilizzando parzialmente la riserva sovrapprezzo azioni. Agli azionisti di Class Editori furono 
assegnate azioni della nuova società secondo un rapporto di concambio di uno ad uno: gli azionisti di Class 
ricevettero una azione della nuova società per ogni titolo Class detenuto. A seguito dell'operazione, il 
patrimonio del gruppo Class subì una diminuzione del 2.7%, assumendo le dimensioni di 82.6 milioni di 
euro. La scissione consentì ai soci di beneficiare, attraverso le azioni della nuova società, di una consistente 
rivalutazione associata al gap tra valore di libro degli immobili ceduti, pari a 2.3 milioni di euro, e valore 
stimato degli stessi. 
I risultati conseguiti daCIA nel primo esercizio di attività rilevarono un risultato netto positivo pari a 
circa 21.000 euro. I ricavi della società furono interamente generati attraverso la gestione del patrimonio 
immobiliare e attraverso una serie di iniziative immobiliari messe in atto al fme di incrementare il valore del 
patrimonio detenuto. Tra le varie operazioni immobiliari effettuate nell'esercizio, vale la pena citare 
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l'acquisto del 90% dell'Azienda Agricola Tenuta del Prisciotto e la costruzione di una nuova unità 
immobiliare di circa 3000 metri quadri nel centro di Milano da destinarsi ad uffici e magazzini. 
5.2.8 L 'operazione Telecom Italia Media- Seat Pagine Gialle 
La nascita della nuova Seat Pagine Gialle risale all'aprile del 2003, quando l'originaria Seat Pagine 
Gialle deliberò il progetto di scissione parziale proporzionale a favore di società di nuova costituzione del 
complesso aziendale attivo nel mercato delle directories, ovvero nell'editoria telefonica, nei servizi di 
assistenza telefonica e nelle attività di business information. Al momento della delibera, la società dichiarò 
di voler perseguire attraverso tale operazione la separazione delle attività del gruppo e la rifocalizzazione di 
ciascuna delle due società risultanti sul proprio core business, motivando tale decisione attraverso gli 
sviluppi attesi del settore. Seat sosteneva infatti che due direttrici di sviluppo distinte, sia in termini di 
attività, che di contesto competitivo e mercato potenziale, stessero prendendo forma: il settore delle 
directories da un lato e l'offerta di servizi di accesso e di contenuti per internet e Tv. Nel comunicato stampa 
dell'azienda, il Consiglio di Amministrazione dichiarò: "( ... ) L'operazione approvata oggi ha l'obiettivo 
strategico di permettere a ciascuna delle due aree di cogliere tempestivamente tutte le opportunità di mercato, 
attraverso una maggiore focalizzazione gestionale e un'allocazione delle risorse coerente con le prospettive 
di sviluppo dei diversi business.( ... )". 
Tecnicamente, l'operazione si attuò mediante attribuzione ad una nuova entità del complesso 
aziendale relativo alle attività nelle directories e nella directory assistance, comprensivo di tutti i prodotti 
cartacei, di Pronto Pagine Gialle e delle principali attività di Business Information, quali Consodata ed altre. 
A seguito dell'operazione, la società scissa modificò il suo nome in Telecom Italia Media S.p.a. mentre la 
denominazione Seat Pagine Gialle S.p.a rimase in capo alla beneficiaria di nuova costituzione. 
L'assegnazione proporzionale delle azioni avvenne sulla base dei valori netti patrimoniali risultanti alla 
chiusura dell'esercizio 2002. Agli azionisti della vecchia Seat furono attribuite, per ogni 40 azioni ordinarie 
o di risparmio possedute, 11 nuove azioni ordinarie o di risparmio della società scissa (ora Telecom Italia 
Media) e 29 nuove azioni ordinarie o di risparmio della beneficiaria di nuova costituzione Seat Pagine Gialle. 
Le precedenti azioni Seat furono annullate a seguito dello scambio. Nei primi mesi della sua attività la 
nuova Seat Pagine Gialle6 registrò risultati decisamente positivi sotto il profilo economico-fmanziario, con 
incrementi sostanziali in termini di ricavi ed una progressiva riduzione dei costi che consentì migliori 
performance in termini di margine operativo ed EBIT. Similmente, la nuova Telecom Italia Media, società 
6 La nuova Seat fu successivamente ceduta ad una cordata di investitori, il consorzio di fondi Silver, composto da 
Investitori Associati, Pemira, Be Partners e Cvc. L'operazione di cessione rientrò nel più ampio quadro di 
ristrutturazione del gruppo Telecom Italia. Nel dicembre 2003, la nuova Seat subì ulteriori modifiche dell'assetto 
societario procedendo ad una fusione per incorporazione in Silver S.p.a., società posseduta interamente da Spyglass 
S.p.a., e successivamente procedendo ad un'ulteriore fusione per incorporazione della società così risultante in Spyglass 
S.p.a .. A seguito di quest'ultima fusione, Spyglass S.p.a. fu ridenominata Seat Pagine Gialle S.p.a .. 
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nel cui portafoglio si trovano la Tv La7, Mtv, Virgilio-Matrix, Giallo Professional Publishing e Buffetti, 
registrò nei primi mesi della sua attività performance positive in termini di andamento dei ricavi e dei 
margini operativi. 
5.2.9 L 'operazione Montefibre- NGP 
La società NGP nasce nel febbraio 2003 attraverso la scissione parziale proporzionale a favore di 
società di nuova costituzione della Montefibre S.p.a., gruppo attivo nel settore chimico, sorto sull'eredità 
della vecchia Enimont e posseduto al43% dalla famiglia Orlandi. L'operazione mirò ad implementare una 
logica industriale di separazione delle attività aziendali: da un lato la produzione dei polimeri in poliestere, 
fase a monte del processo chimico destinata a compiersi sotto il cappello NGP, e dall'altro la produzione 
delle fibre acriliche, fase a valle del processo, restante in capo alla società scissa. La scissione avvenne sulla 
base del rapporto di concambio di un'azione Ngp ogni otto azioni Montefibre, ordinarie e di risparmio. La 
società beneficiaria di nuova costituzione fu successivamente quotata sul mercato Expandi (ex-Ristretto). 
I soci di riferimento e alcuni operatori di mercato motivarono l'operazione sulla base della 
convinzione che la somma delle parti fosse in questo caso superiore al valore complessivo unitario del 
gruppo. I risultati conseguiti nei mesi successivi all'operazione non fornirono supporto a tale convinzione. I 
conti della società scissa e della beneficiaria peggiorarono in maniera significativa e la beneficiaria NGP fu 
sospesa dalle quotazioni il 23 gennaio 2004 a causa della denuncia da parte degli amministratori di una grave 
crisi di liquidità. La stessa Montefibre andò incontro ad una serie di problemi di gestione, che si tradussero 
in risultati economici fortemente negativi, e la società di revisione operante con il gruppo Emst & Y oung si 
rifiutò di certificare il bilancio a causa della responsabilità attribuita a Montefibre per gli ingenti debiti 
trasferiti a NGP. Le cattive performance economico-finanziarie delle società coinvolte nella scissione 
trovano una possibile spiegazione nella negativa congiuntura economica di settore: la guerra dei prezzi nel 
chimico-tessile e l'invasione del mercato da parte dei produttori asiatici hanno rappresentato e continuano a 
rappresentare dei problemi sostanziali per la gestione di entrambe le società. In un mercato in cui la 
concorrenza è estrema, la scelta di ridurre le proprie dimensioni e specializzarsi su una singola fase del 
processo industriale può costituire un elemento fortemente destabilizzante per i risultati economici. 
5.3 Motivazioni strategiche, risultati economici e performance fmanziarie degli spinoff: 
un'analisi empirica 
Obiettivo del presente paragrafo è presentare le motivazioni strategiche a fondamento delle operazioni di 
spinoff e le principali evidenze relative alle performance economico-fmanziarie delle società cedute 
attraverso gli spinoff descritti nel paragrafo precedente. 
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Come già sottolineato in apertura del presente capitolo, le problematiche associate alla raccolta di dati 
economico-fmanziari sono particolarmente sentite con riferimento alle operazioni condotte sul mercato 
italiano. L'analisi è stata dunque pesantemente influenzata dalla carenza informativa in termini di risultati 
economici di bilancio. Contrariamente a quanto effettuato nel capitolo 3 con riferimento al mercato 
statunitense, non è stato possibile per la realtà italiana sviluppare un confronto tra i risultati delle subsidiaries 
ante spinoff e i risultati delle società nel periodo successivo all'operazione, poiché la normativa italiana non 
impone alle società di ricostruire e di divulgare i dati relativi ai bilanci pro-forma ante scissione. L'esame 
dei risultati economici e finanziari si è dunque focalizzato unicamente sul periodo successivo all'operazione. 
In particolare, del campione originario, composto da nove operazioni, solo le sei operazioni di scissione 
effettuate prima del 2003 possono esaustivamente essere analizzate su un orizzonte temporale di lungo 
periodo, ovvero sul triennio successivo allo spinoff7• 
Con riferimento alle motivazioni strategiche che hanno generato i corporate spinoff oggetto di questa 
analisi, l'intero campione si compone di operazioni inserite nell'ambito di processi di ristrutturazione di 
gruppo. La Tabella 5.1 sintetizza le motivazioni individuate a fondamento delle operazioni considerate. 
Tabella 5.1 Motivazioni strategiche delle operazioni di spinoff sul mercato italiano (1999-2003) 
Motivazione dichiarata 
Separazione attività immobiliari 






Il campione vede una prevalenza di spinoff legati alle attività immobiliari. Cinque operazioni su nove sono 
state effettuate con il preciso obiettivo di separare le attività di carattere immobiliare del gruppo dalle altre 
attività core, al fme di migliorare la gestione del business e sviluppare una più efficace gestione del 
patrimonio immobiliare. 
Tra le operazioni non volte alla separazione delle attività immobiliari del gruppo, due hanno avuto 
carattere meramente industriale, la scissione di SIAS e di NGP. Per quanto concerne invece gli spinoff di 
Seat e di Actelios, la logica industriale si mescola con esigenze legate al controllo. L'operazione Seat si è 
inserita infatti nell'ambito delle numerose attività implementate dal gruppo Telecom sotto la proprietà di 
Pirelli. La scissione ha infatti rappresentato uno step intermedio per poter poi procedere alla vendita della 
società beneficiaria e ristrutturare l'intero gruppo Telecom Italia con l'intento di reperire risorse fmanziarie 
per dedicarsi al core business e, successivamente, poter soddisfare le richieste del mercato fmanziario di un 
accorciamento della catena di controllo. L'operazione di scissione di Actelios si tradusse poi nella 
separazione delle attività del gruppo tra i due soci di riferimento Falck e Agarini. 
7 Vale la pena qui rilevare che l'orizzonte temporale costituito dai tre esercizi successivi all'operazione rappresenta 
l'intervallo tipico di analisi nella letteratura americana. 
8 Di queste, un'operazione è stata compiuta cedendo attraverso spinoff le attività non immobiliari del gruppo e 
lasciando invece in capo alla società scissa la gestione del patrimonio immobiliare. 
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Data l'esiguità del numero di operazioni componenti il campione, si è ritenuto preferibile esaminare 
singolarmente i casi selezionati, procedendo in un secondo momento allo sviluppo di conclusioni trasversali 
alle diverse operazioni. Si è cioè preferito evitare la costruzione di dati aggregati e lo sviluppo di analisi di 
statistica descrittiva, che male si adatterebbero ad un campione di dimensioni così ristrette e composto da 
operazioni così disomogenee sotto il profilo degli eventi societari e delle finalità specifiche dello spinoff. In 
appendice al presente lavoro sono riportati i grafici relativi ai rendimenti azionari delle società subsidiaries e 
delle parent companies. Per le prime, l'orizzonte temporale osservato e riportato graficamente corrisponde 
ai tre esercizi immediatamente successivi all'operazione di spinoff. Per le ultime, sono stati riportati invece i 
rendimenti conseguiti nel triennio antecedente l'operazione e i rendimenti conseguiti nel triennio successivo 
allo spinoff. L'analisi procede nel seguente modo: il paragrafo 5.3.1 presenta i risultati conseguiti a livello 
complessivo dalle società che hanno effettuato corporate spinoff e si sofferma sui rendimenti azionari 
registrati da un indice costruito sulle società componenti il campione e dalle singole aziende coinvolte nelle 
operazioni; il paragrafo 5.3.2 analizza le performance azionarie alla luce dei risultati economico finanziari 
conseguiti dalle imprese considerate sull'orizzonte temporale compreso tra la data dello spinoff e i tre 
esercizi successivi, presentando le principali evidenze riscontrate sul mercato italiano. 
5.3.1 I rendimenti azionari associati alle operazioni di spinoff 
La prima fase dell'indagine ha avuto essenzialmente l'obiettivo di verificare le dinamiche dei corsi 
azionari registrate sul mercato italiano a seguito di un'operazione di spinoff. Se infatti nel mercato 
statunitense gli spinoff registrano in maniera molto chiara extrarendimenti positivi di dimensioni 
significative, si è voluto verificare se le tipicità del mercato nazionale, quali la scarsa contendibilità delle 
società quotate e la scarsità informativa fmanziaria, contribuissero a determinare dei risultati diversi sotto il 
profilo del rendimento per l'azionista. Secondo la teoria dell'efficienza dei mercati finanziari, poiché il 
fenomeno degli extrarendimenti di lungo periodo delle operazioni di spinoff sembra rappresentare una 
temporanea inefficienza del mercato e poiché storicamente al mercato italiano è attribuita scarsa efficienza, 
la logica porterebbe ad attendersi per il mercato italiano una dinamica ancora più pronunciata di quella 
registrata nel mercato statunitense. Ovviamente tale approccio muove dal presupposto per cui gli spinoff 
rappresentino buone scelte strategiche per le imprese e per gli azionisti. Nella pratica, la bontà di 
un'operazione di spinoff dipende inevitabilmente dalle ragioni strategico-manageriali di fondo e dalla 
capacità dell'azienda coinvolta nell'operazione di sfruttare nuove leve e, di conseguenza, di migliorare i 
propri risultati gestionali. 
Per una prima verifica della performance azionaria associata alle operazioni di spinoff, si è proceduto 
a costruire due indici composti dalle società coinvolte nelle operazioni: il primo indice (SUBS) è composto 
dalle società subsidiaries, ovvero dalle aziende cedute attraverso spinoff; il secondo indice (P ARENI) si 
compone delle società che hanno effettuato l'operazione. I grafici 5 .l e 5.2 presentano rispettivamente 
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l'andamento dell'indice SUBS e dell'indice PARENT rispetto al MIBTEL. Una semplice osservazione 
analitica dei rendimenti azionari ottenuti dall'indice rispetto al MIBTEL permette di verificare la persistenza 
di un rendimento sistematicamente inferiore al portafoglio di mercato, sia per le società cedute attraverso 
spinoff che per le società parent, eccezion fatta per queste ultime per i primi mesi dell'anno 2000. 
In corrispondenza dei primi mesi dell'anno 2000, l'indice composto dalle parent companies ha 
registrato un andamento particolarmente positivo, e consistentemente superiore al MIBTEL, per poi 
registrare una successiva considerevole flessione e rimanere, negli esercizi successivi, stabilmente al di sotto 
dell'indice di mercato. Parallelamente, l'indice composto dalle subsidiaries ha registrato nei primi mesi del 
2000 un periodo di forte crescita, che ha generato per un breve intervallo temporale un overperformance 
rispetto al MIBTEL; a tale crescita ha fatto però nuovamente seguito una lunga fase, al momento ancora in 
atto, di depressione dei titoli, nella quale l'indice è stato sistematicamente al di sotto del MIBTEL. 
Analizzando una ad una le singole operazioni, è possibile osservare che diverse operazioni sono state 
associate a risultati profondamente differenti. La Tabella 5.2 illustra le performance di lungo periodo delle 
società coinvolte nelle operazioni di spinoff. Il Panel A si focalizza sulle performance delle società 
subsidiaries nel triennio successivo all' operazione di spinoff, il Panel B riporta i risultati di lungo periodo 
conseguiti dalle parent com pani es nei tre esercizi antecedenti l'operazione, ed infine il P an el C sintetizza i 
risultati conseguiti dalle società parent nei tre esercizi successivi all'operazione. Le performance post 
spinoff sono calcolate su un orizzonte temporale di tre anni per le operazioni antecedenti l'anno 2002. Per le 
operazioni effettuate in un periodo successivo, il calcolo della performance è stato effettuato sull'orizzonte 
temporale compreso tra il momento dell'operazione e il Dicembre del2004. Ciascun Panel della Tabella 5.2 
riporta i rendimenti medi giornalieri, i raw return calcolati sui tre esercizi successivi all'operazione 
utilizzando i rendimenti giornalieri, i rendimenti medi mensili e i raw return calcolati sui tre esercizi 
successivi all'operazione utilizzando i rendimenti mensili. 
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Osservando il Panel A della Tabella 5.2 è possibile notare che l'andamento post spinoff delle 
subsidiaries è fortemente disomogeneo. Tendenzialmente, gli spinoff di natura immobiliare hanno fatto 
registrare performance piuttosto deludenti in termini di rendimenti azionari. Premaimm e IMMSI hanno 
registrato rendimenti negativi sul periodo considerato e CIA ha conseguito dei rendimenti leggermente 
positivi ma comunque inferiori al MIBTEL. L'unica delle società immobiliari ad avere ottenuto un risultato 
soddisfacente in termini di rendimento per l'azionista è Investimenti Immobiliari Lombardi (IIL). Resta 
dubbio tuttavia se il rendimento possa davvero in questo caso essere attribuito all'operazione di spinoff o 
debba piuttosto essere imputato alla successive vicende societarie che la compagnia ha vissuto nel periodo 
successivo all'operazione9• Delle operazioni di natura industriale, CDB Web si classifica come la peggiore 
in termini di rendimenti azionari: la società, attiva nell'ambito degli investimenti in società in fase di start up, 
ha risentito del fenomeno internet e del cattivo andamento del mercato per le società del settore ed il titolo ne 
è stato pesantemente condizionato. Seat Pagine Gialle, il cui spinoff ha rappresentato una delle tante azioni 
intraprese nell'ambito del complesso processo di ristrutturazione societaria del gruppo Telecom, ha altresì 
registrato, nei sedici mesi compresi tra il Dicembre 2004 e la data dell'operazione, rendimenti negativi. 
Escludendo NGP dall'analisi a causa della sua sospensione dalle negoziazioni di borsa dopo soli quattro mesi 
dal suo collocamento sul mercato10, le restanti due società, SIAS e Actelios, i cui spinoff hanno avuto 
essenzialmente fmalità industriali11 , hanno invece registrato performance molto positive. SIAS ha infatti 
registrato un raw return superiore al 150% e Actelios un raw return di oltre il 200%, calcolato su base 
giornaliera sui tre esercizi successivi all'operazione. Per un paragone grafico con l'indice MIBTEL, si 
rimanda all'appendice al seguente capitolo, nella quale sono presentati i grafici relativi ai rendimenti azionari 
delle società subsidiaries e delle parent campani es rispetto al MIBTEL. 
Il Panel B della Tabella 5.2 riporta i risultati conseguiti dalle parent companies nel periodo 
antecedente lo spinoff. Osservare tali risultati può essere utile per documentare o escludere un eventuale 
peggioramento della performance della società parent nel periodo antecedente l'operazione. Nella letteratura 
statunitense, le negative performance pre-spinoff sono spesso considerate un segnale della necessità di 
procedere ad una dismissione di una business unit per alleviare le tensioni interne di tipo fmanziario [McNeil 
e Moore (2001)]. L'osservazione dei dati italiani permette di escludere una consistente e stabile 
underperformance delle società parent nel triennio antecedente l'operazione. Delle nove società campione, 
solo le quattro aziende che hanno compiuto le operazioni più recentemente e la società Sirti hanno registrato 
performance di borsa tendenzialmente negative nei tre esercizi ante-spinoff. Le società rimanenti, Premafm, 
CMI, Aedes e Autostrada Torino-Milano, hanno tutte registrato performance più che soddisfacenti sotto il 
profilo dei rendimenti azionari di lungo periodo. In linea generale sembra dunque possibile riscontrare 
l'assenza di una qualsiasi tipicità delle società interessate allo spinoff: il peggioramento delle performance 
9 Cfr. paragrafo 5.2. 
10 Il titolo è stato sospeso dalle negoziazioni a causa di una forte crisi di liquidità che ha colpito la società ed ha avuto 
pesanti effetti anche sulla parent company Montefibre. 
11 
Ragioni industriali legate al business hanno giocato nell'operazione Actelios un ruolo importante insieme alla volontà 
dei due soci di separare le attività. 
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assolute triennali nelle società che hanno effettuato gli spinoff dopo il 2002 sembra poter essere logicamente 
attribuito al cattivo andamento generale dei mercati finanziari. 
Il Panel C della Tabella 5.2 si focalizza sull'analisi delle performance post-spinoff delle società 
parent. Di nuovo, l'evidenza risulta piuttosto diversificata. Si nota inoltre un sostanziale parallelismo tra 
risultato della subsidiary e risultato della parent company. Le società parent che hanno effettuato spinoff di 
natura immobiliare registrano performance fortemente negative, ad eccezione di Class Editori e di CMI, (a 
seguito della cessione di IIL). La società Aedes, che aveva proceduto a cedere attraverso spinoff le attività 
non immobiliari per mantenere in capo a sé stessa il business immobiliare di gruppo, ha parimenti registrato 
un andamento negativo. La società Montefibre conferma a livello di parent company il cattivo andamento 
della subsidiary, mentre Seat PG, ribattezzata Telecom Italia Media, registra un soddisfacente risultato, pur 
con un consistente peggioramento nel periodo più recente. Autostrada Torino-Milano e CMI (ora Enertad) 
registrano una brillante performance a seguito dello spinoff, con un rendimento raw superiore in entrambi i 
casi al 160%. E' inoltre interessante notare che CMI, Classe Telecom Italia Media sono le uniche ad avere 
registrato una netta inversione di tendenza nei rendimenti dalla fase ante-spinoff al periodo post-operazione, 
vivendo fasi di consistente overperformance rispetto al MIBTEL nel periodo post-spinoff. 
Spostando l'attenzione all'effetto annuncio associato alle operazioni di spinoff, la Tabella 5.3 illustra 
i risultati ottenuti dalle società coinvolte nelle operazioni di spinoff dando informazione circa il rendimento 
medio giornaliero osservato su una fmestra temporale di dieci giorni (prima colonna), il rendimento medio 
giornaliero osservato su un arco temporale di tre mesi (terza colonna) e i corrispondenti raw return registrati 
sui medesimi orizzonti temporali. Complessivamente, il rendimento di breve termine associato agli spinoff 
italiani tende ad essere piuttosto deludente. Delle subsidiaries, solo IIL, Actelios, Seat PG e NGP hanno 
registrato positive performance di breve termine, seppure in taluni casi scarsamente interessanti sotto il 
profilo economico. Per quanto concerne le parent companies, è possibile riscontrare un tendenziale 
parallelismo tra performance di breve e di lungo termine. Autostrada To-Mi, Actelios e Telecom Italia 
Media, tra le società che registrano il più soddisfacente rendimento di lungo termine successivo allo spinoff, 
registrino altresì soddisfacenti performance nei tre mesi successivi all'annuncio dell'operazione. Anche in 
questo caso non mancano tuttavia alcune contraddizioni: Class Editori, che nel lungo termine registra una 
performance abbastanza positiva, registra nei tre mesi successivi un andamento alquanto negativo, pari al -
35.8%; viceversa, CMI, che nei tre esercizi successivi alla cessione di IIL ha fatto registrare un raw return 
calcolato sui rendimenti giornalieri pari all' 89 .9%, subisce un tendenziale ribasso del titolo nel breve periodo 
successivo allo spinoff. 
A livello complessivo, la situazione emergente sul mercato italiano è tale da escludere la possibilità 
di affermare che le operazioni di corporate spinoff si caratterizzino mediamente per performance di breve e 
lungo termine largamente positive. Tuttavia, l'esiguità del campione di riferimento, che riflette l'ancora 
scarsa incidenza del fenomeno nel contesto nazionale, rende alquanto difficile sviluppare delle analisi e delle 
considerazioni più attendibili sotto il profilo statistico. Casi di spinoff di successo si alternano ad operazioni 
fortemente deludenti sotto il profilo dei rendimenti azionari. Tale fenomeno può trovare spiegazione nella 
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natura stessa delle operazioni di spinoff che hanno avuto luogo nel panorama nazionale. Parte dei nove casi 
esaminati sono operazioni di ridotta rilevanza fmanziaria, ovvero operazioni condotte da imprese di medie 
dimensioni o da titoli che non occupano un ruolo di primo piano nel mercato fmanziario italiano. Le 
operazioni che invece si caratterizzano per maggiore visibilità (i.e. la scissione di Seat da Telecom Italia 
Media) sono state operazioni largamente attese dal mercato, e per queste sembrerebbe ragionevole assumere 
che il prezzo di borsa avesse scontato con largo anticipo l'eventualità dello spinoff. Il prossimo paragrafo è 
dedicato all'individuazione di eventuali legami tra il rendimento azionario del titolo e la performance 
economico-fmanziaria dell'impresa rappresentata. 
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Pre-spinoff & post-spinofflong-term returns and accounting results (subsidiaries & parent companies) 
Long-term Performance Accounting results 
Pane/ A: Subsidiary companies- post-spinoffperformance (3 years) 
Yearof Delta 
the Average daily Rawreturn Average monthly Rawreturn Delta Investment 
Spinofl Subsidiary return (3 years) (3 years) return (3 years) (3 years) Delta Sa/es De/taRDA Debt!Asset Ratio 
1999 Premaimm -0.18% -80.25% -2.18% -63.24% 84.97% -13.66% -8.20% 0.38% 
1999 IIL 0.18% 40.10% 3.67% 64.11% -0.28% -19.59% 
2000 IMMSI -0.12% -74.52% -2.76% -70.93% 17.72% -1.11% 38.09% 47.79% 
2000 CDB Web Tech Inv. -0.32% -94.93% -5.74% -92.03% 9211.77% 0.60% 0.04% -55.40% 
2002 SIAS 0.13% 151.31% 3.16% 161.63% 18.68% 0.13% 3.94% -18.56% 
2002 Actelios 0.22% 237.45% 6.98% 193.91% 92.25% 1.46% -23.52% 3.18% 
2003 CIA 0.05% 1.47% 0.40% 1.47% 
2003 SeatPG -0.05% -19.15% -1.64% -26.03% 
2003 NGP 0.16% 11.67% 
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Pane/ B: Parent companies- pre-spinoffpeiformance (3 years) 
Yearof Delta 
the Average daily Rawreturn Average monthly Rawreturn Delta Investment 
S[!_inoff Parent com[!_any_ return (3 y_ears) (3 y_ears2 return (3 y_ears2 (3 y_earsl Delta Sa/es DeltaROA Debt/Asset Ratio 
1999 Prema fin 0.21% 229.56% 7.59% 302.25% 115.97% 0.29% -1.00% 0.00% 
1999 CM! 0.08% 53.37% 0.86% 27.59% -55.74% 2.66% -11.80% 155.71% 
2000 Sirti 0.00% -10.20% 0.63% -6.11% -36.83% -2.96% 4.14% 1.16% 
2000 A ed es 0.50% 2280.16% 10.14% 1579.52% -59.40% -3.24% 55.74% 
2002 Autostrada TO-MI 0.13% 138.35% 2.96% 129.97% 12.30% 1.61% -3.33% 
2002 CM! -0.01% -22.20% 0.36% -4.38% -30.04% 3.08% 34.72% -67.86% 
2003 Class Editori -0.25% -90.71% -1.20% -76.96% 44.19% -13.37% 9.61% -3.71% 
2003 Seat PG (ora TI Media) -0.18% -81.93% -4.13% -84.18% 49.39% 2.45% -0.28% 0.58% 
2003 Montefibre -0.03% -29.10% -0.58% -29.85% -8.61% -1.74% 12.85% -9.17% 
Pane/ C: Parent companies- post-spinoffpeiformance (3 years) 
Yearof Delta 
the Average daily Rawreturn Average monthly Rawreturn Delta Investment 
S[!_inoff Parent com[!_an:r_ return (3 :r_ears2 (3 :r_earsl return (3 y_earsl (3 :r_ears2 Delta Sa/es De/taRDA Debt/Asset Ratio 
1999 Prema fin -0.01% -23.87% 0.04% -14.53% 23.19% 0.63% -8.84% -0.01%-
1999 CM! 0.13% 89.99% 2.86% 113.58% 185.50% 3.37% 47.24% -81.63% 
2000 Sirti -0.12% -65.30% -2.29% -66.49% -30.92% 8.51% -9.27% -1.17% 
2000 A ed es -0.07% -49.88% 0.94% -26.76% 570.03% 2.36% -10.43% 
2002 Autostrada TO-MI 0.14% 163.46% 2.97% 175.73% 11.29% 0.48% 4.60% 
2002 CM! 0.16% 162.18% 3.56% 165.96% 185.82% 1.77% 2.27% 
2003 Class Editori 0.03% 10.18% 1.02% 10.18% -7.04% -0.87% 0.06% 
2003 Seat PG (ora TI Media) 0.07% 7.89% 1.45% 17.14% 
2003 Montefibre -0.14% -54.77% -2.61% -54.77% 
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Tabella 5.3 
Pre-s~inoff & ~ost-s~inoff short-term returns (subsidiaries & ~arent com~anies} 
Pane! A: Subsidiary companies - post-spinoff peiformance 
Yearofthe Average daily Raw return (l O Average monthly Raw return (3 
Sp_inoff Subsidiary retum (l O day_s2 day_s) return (3 months) months2 
1999 Premaimm -2.89% -24.84% -7.96% -22.37% 
1999 !IL 0.28% 0.66% 36.54% 74.98% 
2000 IMMSI 0.55% 3.49% -14.12% -36.69% 
2000 CDB Web Tech Inv. -3.17% -35.94% -17.94% -48.10% 
2002 SIAS -0.65% -7.80% 1.20% 2.81% 
2002 Actelios 1.81% -7.60% 81.38% 256.62% 
2003 CIA 3.38% 20.59% -5.81% -16.91% 
2003 SeatPG 1.14% 6.33% 0.71% 1.70% 
2003 NGP 0.02% 1.72% 10.24% 32.73% 
Pane! B: Parent companies- pre-spinoffpeiformance 
Yearofthe Average daily Raw return (l O Average monthly Raw return (3 
Sp_inoff Parent comp_any_ return (lO day_s2 day_s) return (3 months) months) 
1999 Prema fin -0.07% 2.49% 18.81% 58.76% 
1999 CM! 0.94% 9.03% -2.62% -7.99% 
2000 Sirti -0.76% -4.79% 2.88% 6.36% 
2000 A ed es 0.11% 0.80% 68.70% 368.83% 
2002 Autostrada TO-MI 0.87% 9.65% -0.35% -1.53% 
2002 CM! 0.28% 2.05% 0.00% 0.00% 
2003 C/ass Editori -1.90% -17.53% 5.52% 1.59% 
2003 Seat PG (TI Media) 0.88% 9.92% 0.33% 0.41% 
2003 Monte fibre 0.46% 6.04% 4.26% 13.07% 
Pane! C: Parent companies - post-spinoff peiformance 
Yearofthe Average daily Raw return (10 Average monthly Raw return (3 
Sp_inoff Parent come.any_ return (lO day_s2 day_s2 return (3 months) months2 
1999 Prema fin -1.33% -8.97% 0.02% -0.73% 
1999 CM! 0.42% -4.32% -0.96% -1.42% 
2000 Sirti -4.08% -24.19% -14.76% -38.32% 
2000 A ed es -1.90% 2.50% 24.84% 26.61% 
2002 Autostrada TO-MI -0.62% -8.75% 1.30% 32.36% 
2002 CM! 0.31% 5.69% 17.61% 50.93% 
2003 Class Editori -0.03% 5.06% -6.81% -35.80% 
2003 Seat PG (TI Media} 0.65% -2.63% 11.83% 51.43% 
2003 Montefibre -1.61% -17.59% -7.99% -27.64% 
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5.3.2 Risultati economico-reddituali e rendimenti azionari: evidenze dal campione 
L'obiettivo del presente paragrafo è sviluppare un'indagine per individuare eventuali legami tra i 
rendimenti azionari generati attraverso le operazioni di spinoff e i fondamentali economico-fmanziari delle 
aziende coinvolte. Nel capitolo 3 è stata effettuata un'analisi approfondita degli effetti delle scelte di 
investimento sugli excess return registrati dalle subsidiaries nel periodo successivo allo spinoff. Il lavoro 
condotto sul mercato statunitense ha potuto beneficiare dell'ampia letteratura già esistente sul tema ed in tal 
modo concentrarsi su un particolare aspetto delle politiche gestionali di impresa, quale le decisioni di 
investimento. Con riferimento al mercato italiano manca invece completamente una letteratura che fornisca 
e discuta evidenza empirica associata a tali operazioni. Di conseguenza, non si è ritenuto opportuno, anche 
in ragione dell'estrema esiguità del campione di riferimento, soffermarsi su un unico aspetto della gestione di 
impresa, quanto piuttosto esaminare in maniera più ampia l'andamento economico finanziario delle imprese 
coinvolte nelle operazioni di spinoff. Con tale logica si è altresì ritenuto opportuno non limitare l'analisi alle 
sole imprese subsidiaries, ma leggere congiuntamente i risultati delle parent company e delle società cedute 
attraverso gli spinoff. Se infatti nel mercato americano l'evidenza documentata in letteratura suggerisce 
l'esistenza di maggiori extrarendimenti positivi per le subsidiaries che per le parent companies, una prima 
osservazione dei dati italiani porterebbe ad escludere omogeneità nei rendimenti per entrambe le categorie. 
Pertanto, nel tentativo di delineare meglio il quadro di riferimento, si è proceduto all'esame congiunto delle 
subsidiaries e delle parent companies. 
I dati aggregati relativi alle variazioni dei valori fondamentali di bilancio nel triennio successivo 
all'operazione di spinoff sono presentati in Tabella 5.2. In particolare, si è scelto di monitorare le quattro 
variabili più comunemente utilizzate in letteratura ai fini dell'analisi dei risultati economico-fmanziari: il 
fatturato, la redditività operativa, il quoziente di indebitamento e la spesa per investimenti. La redditività 
operativa è misurata attraverso il return on asset (ROA). Il quoziente di indebitamente è defmito come il 
rapporto tra long term debt e total asset dell'impresa. La spesa per investimenti è misurata attraverso il 
rapporto di degli investimenti netti (capex) sul totale attivo dell'impresa. Gli investimenti sono stati misurati 
al netto dei relativi disinvestimenti. Le variazioni riportate nella tabella sono state misurate sul periodo 
compreso tra l'anno in cui è stato effettuato lo spinoff e il terzo anno successivo all'operazione. Al fine di 
una più puntuale osservazione degli andamenti dei suddetti indicatori, i grafici dal 5.3 al 5.14 riportano in 
dettaglio l'andamento dei quozienti selezionati sul triennio di riferimento per ciascuna società oggetto di 
analisi. Per le società come CIA, Seat PG e NGP, che hanno effettuato gli spinoff nel corso del2003, non è 
stato possibile reperire i dati di bilancio che consentissero di identificare un trend, poiché i soli dati relativi 
all'esercizio 2003 sono disponibili al momento dell'elaborazione del presente lavoro. Pertanto non sono 
riportati i grafici relativi ai risultati economici di queste società. 
La lettura congiunta della Tabella 5.2 e dei grafici relativi alle singole società indica nuovamente una 
situazione di disomogeneità tra i risultati conseguiti dalle imprese coinvolte in operazioni di spinoff. E' 
estremamente difficile, infatti, individuare dei trend uniformi tra le diverse operazioni. Osservando 
139 
L 'analisi delle operazioni italiane di corporate spinoff: 
evidenze nel quinquennio 1999-2003 
dapprima le subsidiaries è possibile osservare quanto segue. Le subsidiaries operanti nel segmento 
immobilìare12, Premaimm e IMMSI, che hanno registrato performance negative in termini di rendimenti 
azionari, registrano entrambe un soddisfacente andamento del fatturato al quale non corrisponde una buona 
redditività operativa13• In entrambe si osserva un andamento discontinuo delle spese per investimenti, più 
accentuato per IMMSI che per Premaimm. La società CDB Web Tech Investment registra come le due 
aziende precedenti una performance azionaria fortemente negativa e, per quanto riguarda i fondamentali, una 
crescita del fatturato alla quale non corrisponde miglioramento della redditività operativa, che permane 
stabilmente negativa per tutto il triennio. Inoltre, l 'azienda presenta una politica degli investimenti scostante, 
con anni di ingenti investimenti ai quali fanno seguito pesanti disinvestimenti. Osservando i dati economico-
patrimoniali delle due società che hanno registrato i migliori rendimenti azionari a seguito dell'operazione, 
Sias e Actelios, emerge come una crescita fisiologica e priva di "strappi" rappresenti un fattore importante 
nella determinazione dei rendimenti azionari post spinoff. Entrambe le società registrano una crescita del 
fatturato e un miglioramento della redditività operativa. Benché gli investimenti diminuiscano nel primo 
caso e crescano nel secondo, le variazioni tendono ad essere contenute e a sembrare fisiologiche ai processi 
di crescita del business. 
Analizzando le società parent, è possibile in taluni casi osservare una forte corrispondenza dei 
risultati economico-finanziari con le relative subsidiaries. Il negativo andamento del titolo Premafm sembra 
trovare una possibile causa nella scarsa redditività operativa della società. Come le loro subsidiaries, CMI e 
Autostrada To-Mi registrano performance soddisfacenti in termini di rendimenti azionari e buoni e stabili 
risultati economici in termini di crescita del fatturato e redditività operativa. Anche nel periodo successivo 
allo spinoff di IIL, la società CMI registra buoni rendimenti azionari supportati da un costante miglioramento 
della redditività operativa. Risulta invece difficile interpretare l'evidenza fornita da Sirti e Aedes, le quali, 
pur registrando buoni risultati reddituali, non trovano adeguato apprezzamento sul mercato. I dati relativi alle 
politiche di investimento delle parent companies nel periodo successivo allo spinoff suggeriscono una 
contrazione generalizzata della spesa per investimenti nel triennio successivo allo spinoff4, e portano ad 
escludere una relazione diretta tra scelte di investimento è rendimenti azionari. 
In estrema sintesi, sembra ragionevole affermare che le scelte di investimento non ricoprano nel 
mercato italiano la stessa importanza assunta nel mercato statunitense. I driver principali dei risultati 
azionari sembrano essere rappresentati dall'organicità dei processi di crescita e dalla capacità dell'impresa di 
12 La mancanza di dati esaustivi sulla società IIL ha indotto a non sviluppare considerazioni relative ai fondamentali del 
titolo. Dai dati presentati in Tabella 5.2 emerge sul triennio un lieve peggioramento della performance operativa e una 
contrazione degli investimenti aziendali, ai quali tuttavia corrisponde un buon andamento del titolo sul mercato. Come 
già illustrato nel paragrafo precedente, l'evidenza sembra suggerire che le vicende societarie che hanno fatto seguito 
all'operazione abbiano giocato un ruolo fondamentale nel determinare il rendimento del titolo sul mercato, rendendo 
difficile sviluppare considerazioni legate all'andamento dei fondamentali della società. 
13 Premaimm registra ROA tendenzialmente negativi, mentre IMMSI subisce una sostanziale contrazione del ROA nel 
triennio in esame. 
14 I dati relativi alle spese per investimenti, che nel caso delle parent companies sono stati reperiti, come gli altri dati di 
bilancio, da Bloomberg, sono disponibili solo per un numero molto limitato di imprese. Ciò, insieme all'esiguità del 
campione di riferimento, rende assai difficile sviluppare un'analisi esaustiva sulla relazione tra investimenti aziendali e 
rendimenti azionari. 
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garantire risultati stabili nel tempo. Merita tuttavia una nuova riflessione il fatto che l'esiguità del campione 
insieme alla molteplicità di eventi societari diversi che hanno luogo a seguito delle operazioni di spinoff 
rendono estremamente difficile sviluppare un'analisi significativa e coerente, e complicano il processo di 
individuazione di percorsi comuni e di trend evidenti all'interno del campione. Dall'analisi delle operazioni 
che compongono il campione di riferimento, emergono alcune caratteristiche tipiche del capitalismo italiano, 
quali la mancanza di società a proprietà diffusa (vere public companies), la scarsa contendibilità delle 
imprese in esame, la mancanza nel panorama nazionale di grandi gruppi industriali diversificati 
"all'americana", e il fatto che lo spinoff costituisca spesso un primo passo per una successiva vendita per 
cassa della società. Tali elementi concorrono, come atteso, a dar luogo ad operazioni profondamente 
differenti da quelle registrate sul mercato statunitense. Infatti, lo sviluppo dei mercati fmanziari e la 
presenza di colossi industriali multibusiness rendono gli Stati Uniti il luogo ideale per il proliferare di 
operazioni dettate da esigenze di pura ristrutturazione industriale, volte al miglioramento delle performance 
azionarie e ad un incremento dell'efficienza nei processi di allocazione interna dei capitali. In Italia, al 
contrario, le dimensioni piuttosto contenute delle imprese quotate, la proprietà concentrata e la scarsa 
diversificazione delle imprese rispetto agli standard statunitensi limitano fortemente l'applicabilità dello 
strumento dei cot-porate spinoff e fanno sì che il rendimento azionario associato all'operazione poco dipenda 
dai risultati fondamentali di impresa e tenda invece ad essere correlato ad altri fattori, spesso di origine 
speculativa, collegati agli eventi societari successivi all'operazione di spinoff stessa. 
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Grafico 5.4 I fondamentali della società Immsi nel triennio successivo allo spinoff (i dati di f atturato sono espressi in €) 
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Grafico 5.11 I fondamentali della società Aedes nel triennio successivo allo spinoff (i dati di fatturato sono 
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Grafico 5.12 I fondamentali della società Autostrada To-Mi nel triennio successivo allo spinoff (i dati di 
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Grafico 5.13 I fondamentali della società CMI nel triennio successivo allo spinoff di Actelios (i dati di 
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Grafico 5.14 I fondamentali della società Class Editori nel triennio successivo allo spinoff (i dati di 
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Il presente capitolo ha analizzato le operazioni di spinoff pure effettuate sul mercato italiano da parte 
di società quotate. Il campione è stato identificato attraverso una mappatura delle società di nuova 
quotazione sul mercato italiano, e si compone di nove operazioni di spinoff, condotte da otto parent 
companies nell'arco temporale dal 1999 al 2003. L'analisi dei nove casi in oggetto ha evidenziato due 
principali motivazioni alla base della decisione di intraprendere operazioni di corporate spinoff: l'esigenza 
strategica di separare le attività immobiliari del gruppo dal resto del business ed una più generale esigenza di 
ristrutturazione aziendale. A livello complessivo, i rendimenti azionari registrati dalle società coinvolte in 
operazioni di spinoff si sono rivelati sostanzialmente negativi. Entrambi gli indici relativi alle subsidiaries e 
alle parent companies hanno registrato rendimenti inferiori rispetto al mercato, rappresentato dall'indice 
MIBTEL. 
L'analisi dei rendimenti delle singole società non ha permesso di identificare dei trend evidenti né di 
provare l'esistenza di una correlazione tra risultati economico-fmanziari dell'azienda nel periodo post-
spinoff e rendimenti azionari. In sintesi, l'organicità dei processi di crescita e la capacità dell'impresa di 
garantire risultati stabili nel tempo sembrano essere i fattori che più contribuiscono alla determinazione dei 
rendimenti azionari, mentre sembra ragionevole affermare che le scelte di investimento non ricoprano nel 
mercato italiano la stessa importanza che assumono nel mercato statunitense. Tuttavia, vale la pena 
sottolineare nuovamente che l'esiguità del campione e la frequenza di operazioni di fmanza straordinaria che 
hanno luogo a seguito delle operazioni di spinoff sia tra le subsidiaries che tra le parent companies (cessioni 
di altri rami d'azienda, fusioni e acquisizioni) rendono estremamente difficile analizzare in maniera 
sistematica i rendimenti azionari cercando di interpretarli in relazione all'operazione di spinoff. A livello 
complessivo, l'evidenza riscontrata sul mercato italiano non permette di affermare che le operazioni di 
corporate spinoff generano mediamente rendimenti positivi nel breve e nel lungo termine. Tuttavia, 
l'esiguità del campione di riferimento, che riflette l'ancora scarsa incidenza del fenomeno nel panorama 
nazionale, riduce sensibilmente la significatività statistica dei risultati. 
Dall'analisi delle nove operazioni individuate, sono emersi alcuni tratti tipici del capitalismo italiano, 
che fanno sì che le operazioni di spinoff condotte sul mercato nazionale differiscano sostanzialmente dalle 
operazioni di spinoff registrate sui mercati anglosassoni e sul mercato statunitense in particolare. In primo 
luogo, la mancanza di vere e proprie public companies, e dunque la non contendibilità delle imprese 
coinvolte negli spinoff, fa sì che raramente tali operazioni siano effettuate con l'obiettivo di massimizzare il 
valore per l'azionista. Nella larga maggioranza delle operazioni italiane, lo spinoff costituisce un primo 
passo per una successiva vendita per cassa della società. Ciò è ovviamente possibile poiché la società scissa, 
ancorché quotata, tende a non caratterizzarsi per una vera proprietà diffusa ma risulta normalmente 
controllata da azionisti di riferimento, rappresentati sia da famiglie che da gruppi industriali, e dunque non è 
contendibile sul mercato fmanziario. E' spesso interesse degli azionisti di controllo poter monetizzare il 
valore della loro partecipazione procedendo, successivamente alla scissione proporzionale, alla vendita della 
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società di nuova costituzione. La Tabella 5.4 illustra gli assetti proprietari delle società coinvolte in 
operazioni di spinoff. La prima colonna riporta la quota detenuta dall'insieme degli azionisti rilevanti, tenuti 
cioè secondo la normativa italiana a dichiarare la propria partecipazione, nel periodo antecedente lo spinoff. 
La seconda e la terza colonna presentano rispettivamente le quote detenute dai "vecchi" azionisti rilevanti 
(che già detenevano quote societarie nel periodo antecedente lo spinoff) nel periodo successivo allo spinoff e 
le quote detenute da nuovi azionisti rilevanti. Le ultime due colonne riportano le stesse informazioni con 
riferimento alle subsidiaries nella fase successiva allo spinoff. La penultima colonna presenta le quote 
detenute dagli azionisti già proprietari di quote nella parent company, l'ultima colonna riporta invece le 
quote detenute dai nuovi azionisti, non già titolari di partecipazioni rilevanti nella parent company. I dati 
presentati in tabella mostrano, in primo luogo, un elevato grado di concentrazione della proprietà, tipico delle 
imprese italiane. Il flottante medio corrisponde a circa il 30% del capitale. La non contendibilità delle 
imprese esaminate limita inevitabilmente l'entità dell'effetto generato dali' operazione di spinoff sui 
rendimenti azionari. In secondo luogo, è possibile osservare che, in circa il 67% delle parent companies, 
l'assetto proprietario non subisce alcuna modifica a seguito dello spinoff, mentre, nel restante 33% dei casi, 
si assiste a modifiche importanti negli assetti proprietari, con cessioni di quote di maggioranza delle società. 
Per quanto riguarda le subsidiaries, si osserva una situazione analoga: gli azionisti di maggioranza 
rimangono sostanzialmente immutati nel 66% delle imprese cedute attraverso spinoff, mentre nel restante 
44% dei casi si assiste a modifiche sostanziali degli assetti proprietari, ovvero alla cessione della proprietà 
dell'impresa. 
Inoltre, vale la pena ribadire che l'assenza ad oggi nel panorama nazionale italiano di grandi gruppi 
industriali diversificati, definiti secondo i criteri statunitensi, riduce ampiamente l'interesse industriale per le 
operazioni di spinoff. Se infatti lo sviluppo del mercato fmanziario e l'ampia diffusione di colossi industriali 
diversificati rendono gli Stati Uniti un terreno molto fertile per operazioni dettate da esigenze di pura 
ristrutturazione industriale, volte al miglioramento delle performance azionarie e ad un incremento 
dell'efficienza nei processi di allocazione interna dei capitali, la quasi totale assenza in Italia di veri gruppi 
diversificati e le dimensioni piuttosto contenute delle imprese quotate sulla piazza finanziaria milanese 
rispetto alle dimensioni medie delle imprese statunitensi, rendono le operazioni di spinoff poco appetibili in 
assenza di ragioni legate ai rapporti di controllo o di un esplicito interesse alla cessione a fronte di denaro. 
Infine, l'evidenza fornita sembra sottolineare che, in assenza di motivazioni diverse da quelle di 
carattere meramente industriale, il fattore dimensionale gioca un ruolo di assoluta rilevanza nel decretare il 
successo dell'operazione15• 
15 Il caso della società NGP costituisce un efficace esempio a supporto di questa considerazione. Per i dettagli 
sull'operazione si rimanda al paragrafo 5.2.9. 
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Ownwership dynamics for parent and subsidiaries before and after the spinoff 
(La tabella illustra le partecipazioni rilevanti, per le quali esiste l'obbligo legale di comunicazione, nelle società parente subsidiaries. L'assetto azionario 
antecedente lo spinoff è stato rilevato nel Dicembre dell'esercizio immediatamente precedente all'operazione. L 'assetto azionario post spinoff è stato rilevato 
nel dicembre dell'esercizio immediatamente successivo) 
Parent Company Subsidiary 
Before the spinoff After the spinoff After the spinoff 
Ownership ofnew 
Ownership of majority Ownership of previous Ownership of new Ownership of parents' majority 
Parent Company shareho/ders majority shareholders majority shareho/ders Subsidiary majority shareholders shareholders * 
Premafin 64.5% 54.2% 12.3% Premaimm 8.1% 81.2% 
CM! 77.5% 77.3% 3.4% IIL 0.0% 74.58% 
Sirti 52.1% 0.0% 52.3% IMMSI 49.09% 0.0% 
Aedes 86.3% 4.9% 64.6% CDB Web Tech Inv. n. a. n.a. 
Autostrada To-Mi 68.8% 10.0% 57.5% Sias 74.2% 0.0% 
CMI 81.9% 80.2% 4.0% Actelios 0.0% 70.95% 
Class Editori 57.1% 55.1% 0.0% C lA 60.0% 0.0% 
Seat PG (ora T.l. Media) 62.9% 62.5% 0.0% SeatPG 0.0% 62.5% 
Montefibre 73.2% 64.5% 0.0% NGP 59.0% 3.0% 
*Different from the majority shareholders in the parent company. 
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Conclusioni 
Il presente lavoro analizza le operazioni di corporate spinoff esaminandone la convenienza 
economica e i riflessi sui rendimenti per gli azionisti. Il lavoro si sviluppa principalmente con 
riferimento al mercato statunitense e al mercato italiano. L'esame di due realtà così diverse quali la 
realtà nazionale e il contesto statunitense è stato svolto con l'obiettivo di mettere in luce le differenze 
più significative riscontrabili tra i due mercati finanziari e identificare quindi le condizioni necessarie 
perché lo spinoff possa costituire un utile strumento manageriale capace di generare valore per gli 
azionisti. Un inquadramento relativo al fenomeno a livello europeo è fornito nel capitolo l. Il primo 
capitolo è dedicato ad una descrizione delle operazioni di spinoff, ovvero di quelle operazioni di 
finanza straordinaria che si collocano nell'ambito delle ristrutturazioni societarie e rappresentano uno 
strumento molto diffuso a livello internazionale per modificare gli assetti gestionali di impresa. 
Logicamente suddivisi in letteratura, da un punto di vista strategico, in spinoff restructuring-driven e 
spinoff imprenditoriali o entrepreneurial spinoff, i primi trovano larga applicazione nel mercato 
statunitense ed internazionale. Dopo avere discusso le principali motivazioni individuate dalla 
letteratura finanziaria alla base della decisione di intraprendere un'operazione di spinoff, il capitolo 
illustra gli aspetti tecnici legati a queste operazioni e ne definisce le peculiarità con riferimento al 
mercato statunitense e ai principali paesi dell'Unione Europea. Da ultimo, anticipando quanto poi 
discusso in maggiore dettaglio nel capitolo 4, anticipa alcune considerazioni sul fenomeno a livello 
italiano, sviluppando alcune riflessioni sui pochi contributi che la letteratura fmanziaria italiana ha, ad 
oggi, sviluppato sul tema. 
Il secondo capitolo è interamente dedicato alla presentazione delle più importanti analisi 
sviluppate dalla letteratura fmanziaria internazionale con riferimento al tema. E' interessante 
osservare che tutti i contributi empirici sviluppati negli ultimi vent'anni hanno esaminato operazioni 
statunitensi. Ciò sottolinea la rilevanza che il fenomeno ha assunto sul mercato americano e la 
relativa arretratezza europea e soprattutto italiana. L'obiettivo del capitolo consiste nel presentare lo 
stato dell'arte della letteratura finanziaria sul tema dei corporate spinoff, e a tal fine procede ad una 
semplice classificazione dei contributi illustrati in due principali categorie: gli studi dedicati 
ali 'interpretazione degli extrarendimenti di breve termine nelle operazioni di spinoff e gli studi 
dedicati all'interpretazione degli extrarendimenti di lungo termine nelle operazioni di spinoff. Tra 
tutti i contributi, per ragioni di importanza concettuale dell'approccio e di ampiezza del filone di 
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letteratura esistente, due sezioni differenti sono state dedicate ai lavori di ricerca che hanno esaminato 
gli extrarendimenti alla luce delle scelte di investimento aziendali e alla luce delle scelte di struttura 
finanziaria e di corporate governance. 
Il terzo capitolo è interamente dedicato allo sviluppo di un'analisi empirica sulle operazioni di 
spinoff effettuate nel mercato statunitense. Alla luce dei recenti contributi della letteratura finanziaria 
sul tema degli Interna/ Capita! Markets e sulla relazione tra Investment Policy e Stock Returns, gli 
extrarendimenti generati dalle operazioni di spinoff sono analizzati in relazione ai cambiamenti delle 
politiche di investimento nelle società oggetto di spinoff. Come già ampiamente documentato in 
letteratura, le società cedute attraverso spinoff ( subsidiaries) evidenziano una sostanziale riduzione del 
livello di investimenti sostenuti. L'indagine sviluppata mostra che le società che registrano le migliori 
performance negli esercizi successivi all'operazione subiscono un sostanziale incremento 
dell'efficienza nell'investment policy, con una forte contrazione degli investimenti nelle subsidiaries 
di settori low-Q e un tendenziale incremento degli investimenti nelle subsidiaries di settori high-Q. I 
risultati ottenuti documentano l'esistenza di una relazione tra l'entità della variazione nel livello di 
investimenti e le dimensioni degli excess return, misurati attraverso il modello di Fama e French 
(1993). 
Nel quarto capitolo del presente lavoro si illustrano in dettaglio le caratteristiche tecniche 
delle operazioni italiane corrispondenti ai corporate spinoff, ovvero le scissioni parziali proporzionali 
a favore di società di nuova costituzione. Partendo dal confronto di tale istituto giuridico con le 
scissioni, le cessioni, i conferimenti e le fusioni, si procede ad illustrare le finalità economico-
aziendali delle operazioni di scissione in generale ed in particolare delle operazioni di scissione 
parziale proporzionale. Il capitolo si sofferma quindi sugli aspetti civilistici, contabili, fiscali e 
valutativi legati alle operazioni di scissione, con l'obiettivo di delineare con maggiore chiarezza i 
contorni di una tipologia di operazioni che nel panorama internazionale ha già assunto forte rilevanza 
e che nel contesto nazionale sta via via assumendo crescente importanza economica. 
L'ultimo capitolo è dedicato all'analisi empirica delle operazioni di corporate spinoff 
effettuate sul mercato italiano nel quinquennio 1999-2003. Nello sviluppo dell'analisi si è scelto di 
adottare la definizione più restrittiva di corporate spinoff, ovvero la definizione che corrisponde al 
concetto di spinoff "puro" adottato sul mercato statunitense, con l'obiettivo di essere coerenti, da un 
punto di vista definitorio, rispetto all'analisi sviluppata nel capitolo 3 e con il resto della letteratura. 
Ciò ha ridotto fortemente le dimensioni del campione di riferimento. Infatti, sebbene il termine 
spinoff sia largamente utilizzato dalla stampa e nel mondo professionale, le operazioni di spinoff pure 
effettivamente registrate nel mercato italiano sono assai poco numerose. Attraverso una mappatura 
delle società di nuova quotazione al mercato italiano è stato possibile costruire un elenco esaustivo 
delle operazioni di spinoff verificatesi negli ultimi cinque anni. Tale elenco consiste in solo nove 
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operazioni effettuate da società quotate sul mercato, che a loro volta hanno portato alla quotazione 
delle società cedute attraverso spinoff (subsidiaries). Benché ciò appaia inconsueto ad una prima 
lettura, il fatto può essere spiegato alla luce delle frequenti imprecisioni commesse dalla stampa 
economica nazionale nella classificazione delle operazioni di scissione. La stampa tende infatti a 
catalogare come operazioni di spinoff operazioni che differiscono profondamente dalle operazioni di 
spinoff puro di tipo statunitense. In particolare, nel contesto italiano, operazioni quali le cessioni a 
fronte di cassa o le scissioni totali tendono ad essere catalogate come spinoff. Ai fini dell'analisi 
empirica sviluppata nel capitolo 5, è stata invece adottata una definizione restrittiva di spinoff e, come 
tale, sono state esaminate le sole operazioni di scissione parziale proporzionale a favore di società di 
nuova costituzione1• L'analisi è stata inoltre rivolta alle sole società quotate e quindi alle sole 
operazioni che hanno dato origine alla quotazione della subsidiary sul mercato finanziario. 
I principali risultati ottenuti attraverso l'analisi sviluppata sul mercato statunitense e sul mercato 
italiano sono riassunti sinteticamente nel paragrafo successivo. 
6.2 I risultati ottenuti 
Come largamente atteso, i risultati ottenuti con riferimento al mercato statunitense 
differiscono sostanzialmente dai risultati ottenuti rispetto al mercato italiano. Un primo elemento di 
differenza è rappresentato dalla rilevanza del fenomeno, marginale nella realtà italiana e significativa 
nel contesto statunitense. I corporate spinoff sono infatti un fenomeno consolidato sul mercato 
statunitense. Negli Stati Uniti, le operazioni di spinoff sono largamente utilizzate come strumento di 
restructuring con l'obiettivo di separare linee di business non complementari e risolvere così le 
problematiche associate all'inefficiente allocazione interna dei capitali, rispondendo ad un obiettivo 
strategico preciso e insieme generando risultati positivi in termini di valore azionario. 
La letteratura finanziaria ha ampiamente documentato gli excess return generati dalle 
operazioni di spinoff, sia in termini di guadagni per gli azionisti delle società parent e subsidiaries 
nell'intorno dell'annuncio dell'operazione (announcement date) [Hite e Owers (1983); Schipper e 
Smith (1983) ], che in termini di rendimenti di lungo periodo registrati dai titoli coinvolti [Cusatis et 
al.(1993); McConnell e Ovtchinnikov (2004); Gertner et al. (2002); Ahn e Denis (2003); Dittmar e 
1 Spesso il termine spinoff è utilizzato per connotare anche altre operazioni, quali i conferimenti, le scissioni di 
tipo non proporzionale e le scissioni a favore di società preesistenti. Benché tali operazioni condividano 
numerosi aspetti con le operazioni di spinoff puro, alcune caratteristiche tecniche permangono distinte, quali il 
criterio di allocazione delle azioni emesse, che nel caso di conferimento comporta la registrazione delle stesse 
tra gli asset della società conferente e che, nel caso di scissione non proporzionale, permette di suddividere le 
attività di impresa tra diversi soci, e gli aspetti di carattere valutativo, che, in caso di scissione a favore di società 
preesistente, entrano prepotentemente in gioco. 
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Shivdasani (2003)]. Accademici e practitioners hanno largamente esplorato tale fenomeno, 
elaborando diverse teorie per individuare i fattori alla base degli excess return. Tra le spiegazioni 
potenziali dei positivi rendimenti azionari registrati al momento dell'annuncio dell'operazione e negli 
esercizi successivi allo spinoff, le più largamente condivise sono: il trasferimento di ricchezza dai 
bondholders agli shareholders [Hite e Owers (1983), Parrino (1997), Maxwell e Rao (2003)], il 
conseguimento di benefici fiscali e regolamentari [Schipper e Smith (1983)], la ricreazione di valore 
precedentemente distrutto attraverso precedenti acquisizioni [Allen, Lummer, McConnell e Reed 
(1995)], la possibilità di garantirsi maggiore futura flessibilità contrattuale [Hite e Owers (1983), 
Schipper e Smith (1983)], la maggiore facilità di takeover [Cusatis, Miles e Woolridge (1993)], la 
maggiore focalizzazione dell'impresa [Daley, Mehrortra e Sivakumar (1997)], e le minori asimmetrie 
informative [Gilson, Healy, Noe e Palepu (1997), Krishnaswami e Subramaniam (1999)]. 
L'analisi sviluppata nel capitolo 3, con riferimento al mercato statunitense, suggerisce 
un 'ulteriore possibile fonte di generazione di valore nelle operazioni di spinoff. Sviluppando i 
precedenti contributi di Ahn e Denis (2003) e di Gertner, Power e Scharfstein (2002), il capitolo 
analizza gli extrarendimenti nelle operazioni di spinoff in relazione ai cambiamenti nelle politiche di 
investimento per le società oggetto di spinoff (subsidiaries), documentando in maniera diretta 
l'esistenza di una relazione tra cambiamenti nelle politiche di investimento ed excess return. I 
risultati ottenuti confermano, in primo luogo, l'esistenza di significativi excess return di lungo periodo 
associati alle operazioni di corporate spinoff: le società cedute attraverso spinoff generano elevati 
excess return nei tre anni successivi all'operazione. Tali aziende evidenziano inoltre una sostanziale 
riduzione del livello di investimenti sostenuti, alla quale si affianca un sostanziale incremento 
dell'efficienza nelle scelte di investimento, con una forte contrazione degli investimenti nelle 
subsidiaries di settori low-Q, ovvero dei settori con limitate opportunità di crescita, e un tendenziale 
incremento degli investimenti nelle subsidiaries di settori high-Q, ovvero dei settori con elevate 
opportunità di crescita. L'evidenza riscontrata suggerisce che i cambiamenti nelle investment policy 
generino effetti rilevanti in termini di rendimenti azionari. 
I risultati ottenuti evidenziano che, osservando il campione complessivo, le società che 
riducono maggiormente il livello degli investimenti registrano le peggiori performance in termini di 
excess return. Suddividendo le imprese del campione in base alla loro natura high- o low-Q (definite 
in base all'industry median Q), si osserva l'esistenza di una forte relazione tra le scelte di 
investimento, le opportunità di crescita della subsidiary e gli excess return. Le imprese high-Q che 
registrano le migliori performance sui tre anni (highest FF afirms) incrementano i propri investimenti 
mentre le imprese high-Q che registrano performance deludenti riducono il livello di investimenti 
sostenuti. Parallelamente, le imprese low-Q che registrano le migliori performance sui tre anni 
riducono i propri investimenti più delle imprese low-Q che registrano performance negative. In 
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sintesi, i risultati indicano una relazione monotonica tra incremento/riduzione del livello di 
investimenti (sia raw che industry adjusted) per le imprese high-/low-Q sull'orizzonte temporale 
compreso tra l'esercizio immediatamente precedente lo spinoff e i due anni successivi e gli excess 
return sull'arco temporale pari ai tre anni successivi all'operazione. 
Tali risultati non confermano dunque, per quanto riguarda le società oggetto di spinoff, quanto 
documentato da Titman et al. (2003) con riferimento all'intero universo delle imprese. Titman, Wei e 
Xie (2003) documentano infatti una relazione inversa tra incremento nella spesa per investimenti e 
rendimenti azionari. La loro visione supporta, di fatto, l'approccio Jenseniano, per cui i manager 
tendono ad essere "empire builders" e ad investire per il proprio beneficio personale più che per 
massimizzare la ricchezza degli azionisti, con evidenti effetti negativi in termini di valori di borsa 
[Jensen (1986)]. Nel loro più recente contributo, gli autori mostrano che le imprese che più 
incrementano le spese per investimenti tendono a sottoperformare portafogli benchmark costruiti su 
un orizzonte temporale di cinque anni. I risultati ottenuti attraverso l'indagine sviluppata sulle 
operazioni di spinoff condotte sul mercato americano dal 1973 al 20012 mostrano che le società 
cedute attraverso spinoff che riducono maggiormente il livello degli investimenti registrano le 
peggiori performance in termini di excess return. Le decisioni di investimento risultano essere fattori 
fondamentali nel determinare i rendimenti azionari per le imprese high-Q: il mercato si rivela capace 
di apprezzare gli incrementi nella spesa per investimenti delle società con elevate opportunità di 
crescita. Con riferimento alle imprese low-Q, le scelte di investimento sembrano invece essere meno 
rilevanti e soprattutto sembrano poco spiegare l'extrarendimento, positivo o negativo, da loro 
registrato: benché i coefficienti individuati attraverso l'analisi di regressione suggeriscano 
l'apprezzamento da parte del mercato della riduzione degli investimenti nelle imprese low-Q, la 
significatività economico-statistica di questi risultati si rivela scarsa. 
L'analisi effettuata sulle operazioni di spinoff che hanno avuto luogo nel panorama nazionale 
negli ultimi cinque anni ha permesso di delineare un quadro sostanzialmente diverso da quello 
statunitense. In primo luogo, si è potuta verificare una sostanziale differenza nelle dimensioni del 
campione di riferimento: se sul mercato statunitense il campione originario, poi successivamente 
ridotto a causa della indisponibilità di dati, consisteva in 311 operazioni di spinoff individuate, il 
campione italiano consta di sole 9 operazioni di spinoff puro identificate negli ultimi cinque anni sul 
mercato fmanziario. Ciò consente di rilevare dunque una prima differenza di portata del fenomeno. 
In secondo luogo, sul mercato italiano non è possibile affermare che le operazioni di corporate spinoff 
si caratterizzino mediamente per performance di breve e lungo termine largamente positive. Gli indici 
costruiti sulle società subsidiaries, ovvero sulle aziende cedute attraverso spinoff, e sulle società 
2 Per ulteriori dettagli sulle modalità di costruzione del campione si rimanda al capitolo 3. 
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parent, ovvero le società che hanno effettuato l'operazione, mostrano entrambi un rendimento medio 
sistematicamente inferiore rispetto al portafoglio di mercato, misurato attraverso il MffiTEL. 
L'analisi dei singoli casi conferma sostanzialmente tale risultato, con alcune limitate eccezioni. 
Tuttavia, è importante evidenziare che l'esiguità del campione di riferimento, che riflette l'ancora 
scarsa incidenza del fenomeno nel contesto nazionale, rende alquanto difficile sviluppare delle analisi 
e delle considerazioni attendibili sotto il profilo statistico. 
Ciò detto, l'analisi ha avuto l'obiettivo di verificare l'esistenza di una relazione tra rendimenti 
azionari nel periodo successivo all'operazione e dati economico-finanziari delle aziende coinvolte. Se 
il lavoro condotto sul mercato statunitense ha potuto beneficiare dell'ampia letteratura già esistente 
sul tema e di conseguenza concentrarsi su un particolare aspetto delle politiche gestionali di impresa, 
quale le decisioni di investimento, con riferimento al mercato italiano manca invece completamente 
una letteratura che fornisca e discuta evidenza empirica associata a tali operazioni. Pertanto, non si è 
ritenuto opportuno, anche in ragione dell'estrema esiguità del campione di riferimento, soffermarsi su 
un unico aspetto della gestione di impresa, quanto piuttosto esaminare in maniera più ampia 
l'andamento economico fmanziario delle imprese coinvolte nelle operazioni di spinoff. Con tale 
logica si è altresì ritenuto opportuno non limitare l'analisi alle sole imprese subsidiaries, ma leggere 
congiuntamente i risultati delle parent company e delle società cedute attraverso gli spinoff. Se, 
infatti, nel mercato americano l'evidenza documentata in letteratura suggerisce l'esistenza di maggiori 
extrarendimenti positivi per le subsidiaries che per le parent companies, una prima osservazione dei 
dati italiani permette di escludere l'esistenza di positivi excess return con riferimento ad entrambe le 
categorie. Pertanto, nel tentativo di delineare meglio il quadro di riferimento, si è proceduto all'esame 
congiunto delle subsidiaries e delle parent companies. 
In sintesi, sembra ragionevole affermare che le scelte di investimento non ricoprano nel 
mercato italiano la stessa importanza assunta nel mercato statunitense. I driver principali dei risultati 
azionari risultano invece essere essenzialmente l' organicità dei processi di crescita e la capacità 
dell'impresa di garantire risultati stabili nel tempo. Merita tuttavia una nuova riflessione il fatto che la 
molteplicità di eventi societari diversi che hanno luogo a seguito delle operazioni di spinoff rende 
estremamente difficile sviluppare un'analisi significativa e coerente, e complica il processo di 
individuazione di percorsi comuni e di trend evidenti all'interno del campione. Dall'analisi delle 
operazioni che compongono il campione di riferimento, emergono alcuni tratti tipici del capitalismo 
italiano, quali la mancanza di società a proprietà diffusa, cioè di vere public companies, e dunque la 
non contendibilità delle imprese coinvolte negli spinoff, la mancanza nel panorama nazionale di 
grandi gruppi industriali diversificati "all'americana" e il fatto che lo spinoff costituisca spesso un 
primo passo per una successiva vendita per cassa della società. La vendita della società 
successivamente allo spinoff è resa possibile dal fatto che le società coinvolte nell'operazione, 
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ancorché quotate, tendono a non caratterizzarsi per una vera proprietà diffusa ma risultano 
normalmente controllate da azionisti di riferimento, rappresentati sia da famiglie che da gruppi 
industriali, e dunque non sono contendibili sul mercato finanziario. L'esame degli assetti proprietari 
delle società coinvolte nelle operazioni di spinoff registrate sul mercato italiano ne fornisce chiara 
evidenza. Il flottante medio corrisponde a circa il 30% del capitale. La non contendibilità delle 
imprese esaminate limita inevitabilmente l'entità dell'effetto generato dall'operazione di spinoff sui 
rendimenti azionari. 
Inoltre, la tipologia di imprese coinvolte nel mercato italiano in operazioni di spinoff appare 
un elemento importante nello spiegare la scarsa reazione del mercato all'operazione. Parte dei nove 
casi esaminati sono operazioni di ridotta rilevanza fmanziaria, ovvero operazioni di dimensioni 
contenute o operazioni realizzate da titoli che non occupano un ruolo di primo piano nel mercato 
finanziario italiano. Le operazioni che invece si caratterizzano per maggiore visibilità (i.e. la 
scissione di Seat da Telecom Italia Media) sono state operazioni largamente attese dal mercato e per 
esse sembrerebbe ragionevole assumere uno sconto anticipato nei corsi azionari dell'informazione 
relativa alla decisione di spinoff. 
Tali elementi concorrono a dar luogo ad operazioni profondamente differenti da quelle 
registrate sul mercato statunitense. Infatti, lo sviluppo dei mercati fmanziari, la larga predominanza di 
società a proprietà diffusa e ad alta contendibilità e la presenza di colossi industriali multibusiness 
rendono gli Stati Uniti il luogo ideale per il proliferare di operazioni dettate da esigenze di pura 
ristrutturazione industriale, volte al miglioramento delle performance azionarie e ad un incremento 
dell'efficienza nei processi di allocazione interna dei capitali. In Italia, al contrario, le dimensioni 
piuttosto contenute delle imprese quotate, la scarsa contendibilità e la scarsa diversificazione delle 
imprese rispetto agli standard statunitensi limitano fortemente l'applicabilità dello strumento dei 
corporate spinoff e fanno sì che il rendimento azionario associato all'operazione di spinoff poco 
dipenda dai risultati fondamentali di impresa e tenda invece ad essere correlato ad altri fattori, spesso 
di origine speculativa, collegati agli eventi societari successivi all'operazione di spinoff stessa. 
L'analisi ha evidenziato due principali motivazioni alla base della decisione di intraprendere 
operazioni di corporate spinoff: l'esigenza strategica di separare le attività immobiliari del gruppo dal 
resto del business ed una più generale esigenzà di ristrutturazione aziendale. Inoltre, l'evidenza 
fornita sembra suggerire che, in assenza di motivazioni diverse da quelle di carattere meramente 
industriale, il fattore dimensionale giochi un ruolo di assoluta rilevanza nel decretare il successo 
dell'operazione. 
Negli Stati Uniti gli spinoff rappresentano un fondamentale strumento di fmanza 
straordinaria, i cui riflessi in termini di efficacia ed efficienza gestionale e di processi di generazione 
del valore per gli azionisti hanno portata straordinaria. In Italia, al contrario, le dimensioni piuttosto 
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contenute delle imprese quotate, la scarsa contendibilità e la scarsa diversificazione aziendale rispetto 
agli standard statunitensi limitano l 'utilizzo dello strumento dei corporate spinoff e fanno sì che i 
rendimenti azionari associati a tali operazioni tendano ad essere correlati agli eventi societari 




Il campione di riferimento per l'analisi empirica sul mercato statunitense 
Id Subsidiary Parent Ex date Year 
l Louisiana Pacific Corp Georgia Pacific Corp l/19/1973 1973 
2 O 1inkraft In c Olin Corp 5/3111974 1974 
3 Wisconsin Gas Co American Natura! Resources Co 7/14/ 1975 1975 
4 Tandycrafts Tandy Corp 10/24/ 1975 1975 
5 Steams Manufacturing Co Versa Technologies Inc 3/3111975 1975 
6 Woods Petroleum Corp Woods Investment Co 11/ 18/ 1975 1975 
7 Stafford-Lowdon Inc Tandycrafts Inc 5114/1976 1976 
8 Brandywine Sports Inc RLC Corp 10/21/ 1977 1977 
9 R C C Tnc /Rossmoor Construction Rossmoor Corp 9/3011977 1977 
10 Laguna Hills Utility Co Rossmoor Corp 9/30/1977 1977 
11 Pengo lndustries lnc Gearhart -Owen/Gearhart Inds 6/20/ 1978 1978 
12 Osrow Products Corp O S R Corp 10/30/ 1978 1978 
13 Riverside Group lnc Charter Co 3/ 16/ 1979 1979 
14 Valero Energy Corp Coastal States Gas/Coastal Corp (l) 11/30/1979 1979 
15 Cushman Electronics Inc Jenoa/E I P Microwave 9/30/ 1979 1979 
16 Coastland Corp ofFlorida/Amer lntl Land Orange Co l Amer Harvest/Goldn Harvest 6/ 1111979 1979 
17 Rhodes Inc Production Operators/Unicapital 6/29/1979 1979 
18 Alaska Northwest Properties Inc Alaska Airlines Inc 2114/ 1980 1980 
19 Tnterstate Motor Freight System Fuqua lndustries Inc 10/27/ 1980 1980 
20 Empire Pencil Corp Hasbro Industries Inc 9/29/ 1980 1980 
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21 Cramer Jnc Olix Industries Inc 12/31/1980 1980 
22 Safeguard Business Systems lnc Safeguard Inds /S Scientifics 2/20/1980 1980 
23 Primark Corp American Natura) Resources Co 12/ 18/1981 1981 
24 BigB Inc Brunos lnc 8/18/1981 1981 
25 Taco Charley Inc Calny/ Calny Food Services 10/16/1981 1981 
26 Ambrit Inc/Isaly Co Clabir Corp 1/19/1981 1981 
27 Seagull Energy Houston Oil & Minerals Corp 2/13/1981 1981 
28 Geo International Corp Peabody International Corp 2/311981 1981 
29 MidCon Corp (3) Peoples Energy Corp 12/7/1981 1981 
30 Enterra Corp Philadelphia Suburban 7/8/1981 1981 
31 Richardson-Vicks lnc Richardson-Merrell Inc 3/9/1981 1981 
32 United Television Inc Twentieth Century Fox Film Corp 6/1111981 1981 
33 Pullman Transport/P Co Wheelabrator Frye Inc 12/15/1981 1981 
34 WMS Inds /Williams Electronics Xcor Intl/Biscayne Hldgs 4/30/ 1981 1981 
35 Beltran Corp Acton Corp 1/4/1982 1982 
36 United Education & Software National Technical Systems Inc 12/711982 1982 
37 Rollins Environmental Services lnc R L C Corp /Rollins Tr Leasing (l) 7/22/1982 1982 
38 National Controls lnc SCOPE Inc 6/30/1982 1982 
39 Repco Inc SCOPE Inc (duplicate) 6/30/1982 1982 
40 Regal International Inc Texas International Co 5110/1982 1982 
41 Ogden Marine(2)/0MI Ogden Corp (l) 12/20/1983 1983 
42 Energas/ Atmos Energy Pioneer Corp (Texas) 11/2/ 1983 1983 
43 American Carriers lnc Texas Gas Resources Corp 6/20/1983 1983 
44 Advanced Energy Resources URS/Thortec Intl 1/3111983 1983 
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45 Keycon lndustries Inc Keystone Consolidated Industries Inc 3/5/ 1984 1984 
46 Napco Intl Nenturian Corp Napco Corp/Mass Merchandisers 5/11/1984 1984 
47 R P C Energy Services Inc Rollins Inc 6/15/ 1984 1984 
48 Rolllns Communications lnc Rollins Inc (duplicate) 6/ 15/ 1984 1984 
49 Western Telecomm /Westmarc Comm Tele-Communications Inc 3/16/ 1984 1984 
50 American Ecology Corp (2) Teledyne Inc (l) 3/ 15/ 1984 1984 
51 Penwest Ltd (2) Univar Corp (l) 2/29/1984 1984 
52 Cyprus Minera1s Corp Amoco Corp 6/13/1985 1985 
53 Damson Energy Co LP Damson Oil Corp 5/28/1985 1985 
54 Inte1ogic Trace Inc Datapoint Corp 7/27/1985 1985 
55 Handyman Corp Edison Bros Stores Inc 6/24/ 1985 1985 
56 Crystal Brands Inc (4) Generai Milis Inc 11/2611985 1985 
57 Datron Systems Inc Hale Systems Inc 3/25/ 1985 1985 
58 Lear Petroleum Partners LP Lear Petroleum Co 3/29/ 1985 1985 
59 Diamond Shamrock Offshore Partncrs LP Maxus Energy/D Shamrock 10/ 111985 1985 
60 Noble Drilling Corp Noble Affiliates Inc 9/24/1985 1985 
61 Battle Mountain Gold Co Pennzoil Co 7/29/1985 1985 
62 Zehntel Inc Plantronics Inc 411/1985 1985 
63 Aritech Corp l Aerospace Research AD T Inc 7/111986 1986 
64 Y ork Tntemational Corp Borg-Wamer Corp 3/10/ 1986 1986 
65 North American Communications Communications Systems Inc 5/911986 1986 
66 FL Rock & Tank/F R P Pptys Florida Rock lndustries Inc 7/ 16/ 1986 1986 
67 Kirschner Medica! Corp Hazleton Labs Corp 1/211986 1986 
68 Premark Intemational Kraft Inc 11124/ 1986 1986 
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69 Anadarko Petroleum Corp Panhandle Eastem Corp 9/12/1986 1986 
70 S S M C Inc Singer Co 10/20/1986 1986 
71 IMO Delaval/IMO lnds Transamerica Corp 12/ 18/1986 1986 
72 VWR Corp Univar Corp (2) 2/2811986 1986 
73 Cyclops lndustries lnc Alleghany Corp 7/1/1987 1987 
74 Broadway Holdings lnc American Midland Corp 12/8/ 1987 1987 
75 Aspen Leaflnc Bayly Corp 6/15/1987 1987 
76 C S C lndustries lnc Copperweld Corp 2/6/1987 1987 
77 Grow Ventures/G V C Venture Grow Group Inc 5/22/1987 1987 
78 Hancock Fabrics Inc Lucky Stores lnc 5/4/1987 1987 
79 Magma Copper Co Newmont Mining Corp 4/1 0/1987 1987 
80 Sprague Technologies lnc (2) Penn Centrai Corp 7/31/1987 1987 
81 Westmark Intl /Adv Technology Labs Squibb Corp 1/26/1987 1987 
82 InterTAN Inc Tandy Corp 1/20/1987 1987 
83 Henley Manufacturing Corp Wheelabrtr Tech/Henley Gr (l) 12/14/1987 1987 
84 Medusa Corp Crane Co 9/26/1988 1988 
85 DeKalb Genetics Corp DeKalb Corp/DeKalb Energy 8/29/ 1988 1988 
86 Pride Petroleum Services lnc DeKalb Corp/DeKalb Energy ( dup) 8/29/1988 1988 
87 Tejas Gas Corp Hamilton Oil Corp 12/23/ 1988 1988 
88 Show-Biz Pizza Time lnc Integra- A Hotel & Restaurant Co 12/9/ 1988 1988 
89 Corcap Inc Lydall lnc 6/10/1988 1988 
90 Michigan Conso1 Gas/MCN Co Primark Corp 5/20/1988 1988 
91 Sunstyle Corp Raymond James Financiallnc 9/12/1988 1988 
92 B F Enterprises lnc Robert Half Intemationallnc 4/28/1988 1988 
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93 SA Y Packaging lnc Scribe Systems lnc 9/2/1988 1988 
94 Oryx Energy/Sun Exploration & Production Sun lnc 10/14/ 1988 1988 
95 Vivra lnc Community Psychiatric Ctrs 8/31/1989 1989 
96 Cray Computer Corp Cray Research 11115/ 1989 1989 
97 RSl Holdings I ne Delta Woodside lndustries lnc (New) 11116/1989 1989 
98 Tredegar lndustries Ethyl Corp 7/ 1011989 1989 
99 Scotsman Industries Inc Househo1d Intl lnc 417/1989 1989 
100 Eljer Industries lnc Household lntl lnc 417/1989 1989 
101 Schwitzer Inc Household Intl lnc (duplicate) 417/ 1989 1989 
102 Mercom lnc Michigan Energy Resources Co 5/26/ 1989 1989 
103 Morton Intemationallnc Morton Thiokol/Thiokol 7/1/1989 1989 
104 Yankee Energy Systems Inc Northeast Utilities 6/5/1989 1989 
105 Ogden Projects Inc Ogden Corp (2) 8/2/1989 1989 
106 Geotek Industries lnc Patlex Corp 2/2711989 1989 
107 Matlack Systems Inc RLC Corp 1117/1989 1989 
108 Waban Inc TJX Companies lnc 6/ 1/ 1989 1989 
109 Tandy Brands Accessories Inc Bombay Co In c (The) 12/31/ 1990 1990 
110 Western Energy Management lnc Conversion Industries Inc 12/611990 1990 
111 V ideocart lnc lnformation Resources Inc 10/ 19/1990 1990 
112 Pinelands Inc /WWOR TV M C A lnc (2) 12/28/1990 1990 
113 Venture Stores lnc May Department Stores Co 10/15/1990 1990 
114 Santa Fe Energy Resources Santa Fe Pacific Corp (2) 12/5/1990 1990 
115 Momentum Distribution lnc VWR Corp 3/1/1990 1990 
116 MariFarms Inc Ground Round/G R Foods/Intl Proteins Inc 9/11/1991 1991 
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165 Primex Tecbnologies Inc Olin Corp 116/ 1997 1997 
166 Tricon Global Restaurants Inc Pepsico Inc 10/6/1997 1997 
167 Thermo Vision Corp Thermo Optek Corp 12/15/1997 1997 
168 Vlasic Foods International Inc CAMPBELL SOUP CO 3/3111998 1998 
169 SonoSight Inc A T L UL TRASOUND INC 4/611998 1998 
170 Octel Corp GREAT LAKES CHEM CORP 5/26/1998 1998 
171 Aztec Technology Partners Inc U S OFFICE PRODUCTS CO 6/1011998 1998 
172 Penton Media Inc PTTTW A Y CORP DEL 8/11/1998 1998 
173 Cohesion Teclmologies Inc COLLAGEN AESTHETICS INC 8/ 19/ 1998 1998 
174 Penwest Pharmaceuticals Co PENFORD CORP 9/1/1998 1998 
175 Landair Corp FORW ARD AIR CORP 9/16/1998 1998 
176 Hilfnlnc STAC SOFTWARE INC 12/17/ 1998 1998 
177 Park Piace Entertainment Corp HILTON HOTELS CORP 12/23/1998 1998 
178 Pennzoil-Quaker State Co PENNZENERGY CO 12/31/1998 1998 
179 Varian Inc V ARIAN MEDICAL SYSTEMS INC 4/5/ 1999 1999 
180 GenTek Inc GENERAL CHEMICAL GROUP INC 5/3/ 1999 1999 
181 VoiceStream Wireless Corp WESTERN WIRELESS CORP 5/3/ 1999 1999 
]82 LifePoint Hospitals Inc COLUMBIA HCA HEAL THCARE CORP 5/1211999 1999 
183 Delphi Automotove Systems Corp GENERAL MOTORS CORP 5/28/ 1999 1999 
184 Lynch Interactive Corp LYNCHCORP 8/19/1999 1999 
185 OMNOV A Solutions Inc GENCORPINC 9/24/1999 1999 
i!jj 
186 CIRCOR Interational Inc W A TTS INDUSTRIES INC 10/1911999 1999 
187 Neiman Marcus Group Inc HARCOURT GENERAL INC 10/25/1999 1999 
188 TeledyneTechnologies Inc ALLEGHENY TECHNOLOGIES 11/22/ 1999 1999 
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141 Schweitzer-Mauduit lnternational Inc Kimberly-Clark Corp 11/13/1995 1995 
142 Airways Corp Mesaba Holdings Inc 8/31/ 1995 1995 
143 Republic Environmental Systems Inc Republic W aste Industries Inc 4/2 J/1995 1995 
144 USDATACorp Safeguard Scientifics Inc 6/20/ 1995 1995 
145 NCRCorp A T& TCorp 12/3111996 1996 
146 Allegiance Corp Baxter Internationa1 I ne 9/30/ 1996 1996 
147 Cuno Inc Commercia! Intertech Corp 9/10/1996 1996 
148 Consolidated Freightways Corp Consolidated Freightways Inc 12/2/1996 1996 
149 ACNielsen Corp Dun & Bradstreet Corp 11/1/1996 1996 
150 Cognizant Corp Dun & Bradstreet Corp 1111/1996 1996 
151 Echelon International Corp Florida Progress Corp 12/ 18/ 1996 1996 
152 Unisource Worldwide Inc lkon Office Solutions Inc 12/31/1996 1996 
153 Bone Care International Inc LunarCorp 5/8/1996 1996 
154 Choice Hotels International Inc Manor Care Inc 1111/1996 1996 
155 lmation Corp Minnesota Mining & Mfg Co 7/ 15/1996 1996 
156 Del tic Timber Corp Murphy Oil Corp 12/31/1996 1996 
157 TupperWarc Corp Premark International lnc 5/30/ 1996 1996 
158 B E r Techno1ogies Inc B E I Electronics 10/7/1997 1997 
159 RCNCorp Commonwealth Tele Entprs Inc 9/30/ 1997 1997 
160 Cable Michigan Inc Commonwealth Tele Entprs Inc 9/30/ 1997 1997 
161 Quest Diagnostics Inc Corning Inc 1113/ 1997 1997 
162 Raytheon Co Generai Motors Corp 12/ 18/1997 1997 
163 Getty Petroleum Marketing Inc Getty Realty Corp 3/31/1997 1997 
164 BJ's Wholesale Club Inc Homebase Inc 7/28/1997 1997 
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Technologies Inc Corp 1/6/1997 1997 
Global Restaurants Inc Pepsico Inc 10/6/1997 1997 
Thermo Optek Corp 12/15/1997 1997 
CAMPBELL SOUP CO 3/3111998 1998 
A T L UL TRASOUND INC 4/6/1998 1998 
GREAT LAKES CHEM CORP 5/26/1998 1998 
Technology Partners Inc 6110/1998 1998 
8/1111998 1998 
Technologies Inc AESTHETICS INC 8/19/1998 1998 
Pharmaceuticals Co 9/111998 1998 
FORW ARD AIR CORP 9/16/1998 1998 
STAC SOFTWARE INC 12/17/1998 1998 
Park Place Entertainment Corp HILTON HOTELS CORP 12/23/1998 1998 
Pennzoil-Quaker State Co PENNZENERGY CO 12/3111998 1998 
V ARIAN MEDICAL SYSTEMS INC 4/511999 1999 
GENERAL CHEMICAL GROUP INC 5/3/1999 1999 
VoiceStream Wireless Corp WESTERN WIRELESS CORP 5/3/1999 1999 
COLUMBIA HCA HEAL THCARE CORP 5/12/1999 1999 
Automotove Systems Corp GENERAL MOTORS CORP 5/28/1999 1999 
LYNCHCORP 8/19/1999 1999 
GENCORPINC 9/2411999 1999 
WATTS INDUSTRIES INC 10119/1999 1999 
eiman Marcus Group Inc HARCOURT GENERAL INC 10/25/1999 1999 
eledyneTechnologies Inc ALLEGHENY TECHNOLOGIES 11/22/1999 1999 
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189 Huttig Building Products Inc CRANECO 12117/1999 1999 
190 CoorsTek lnc A C X TECHNOLOGIES INC 113/2000 2000 
191 eLoyalty Corp TECHNOLOGY SOLUTIONS CO 2/9/2000 2000 
192 Edwards Lifesciences Corp BAXTER INTERNATIONAL INC 4/3/2000 2000 
193 Grant Prideco Inc WEA THERFORD INTL INC NEW 4/ 17/2000 2000 
194 ANC Renta1 Corp AUTONATION INC DEL 6/16/2000 2000 
195 PFSweb Inc DAISYTEK INTERNA TIONAL CORP 7/7/2000 2000 
196 Palm Inc 3COMCORP 7/11/2000 2000 
197 Cabot Microelectronics Corp CABOTCORP 10/2/2000 2000 
198 Avaya Inc LUCENT TECHNOLOGIES INC 10/2/2000 2000 
199 Sybron Dental Specialties Inc APOGENT TECl lNOLOGIES INC 12/12/2000 2000 
200 eFunds Corp DELUXECORP 112/2001 200 1 
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Figura 5.19: I rendimenti di CIA rispetto al Mibtel (2002-2004) 
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